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لا يمكن لكتاب أن يكون مناسيًا لتوقيت إصداره أكثر من هذا الكتاب .. 

فكروجمان LSE‏ بإصرار Gb‏ التكلفتين الاقتصادية والاجتماعية للتحول 
السابق لأوانه نحو خفض العجز فادحتان. 

مجلة نيويورك ريفيو أوف بوكس 

هذا النوع من الكتب يجعلك تتمنَّى لو كان مقرَّرًا إلزامياء وتودٌ أن تقتبس منه 

Ge SI‏ يريد أن يستمع؛ وذلك لأن هذا الكتاب eds‏ سردًا شاملا لكيفية انتهاء 

الأمر بنا إلى فعل عكس ما يمليه علينا المنطق والتاريخ للخروج من هذه الأزمة. 
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إن إصرار كروجمان على مساعدة WAI‏ الأمريكية المكافحة علاجٌ GLE‏ لتركيز 

واشنطن - الذي لا يحيد — على خفض الميزانية. 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


لقد گسر بول كروجمانء ذلك Goleta‏ الذي يُثبت دائمًا أنه على حق» الحلقة 
المعتادة بتقديم هذا Gall‏ العملي للزمن المضطرب الذي نعيش فيه. 


صعد بول كروجمان إلى الساحة ليلعب الدورَ الذي لعبه جون مينارد SAS‏ 
في ثلاثينيات القرن العشرين؛ إذ يدعو الحكومة dil‏ واضحة سلسة لزيادة 
الإنفاق حتى تخرجّنا من حالة الركود التى انغمسنا فيها. 
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cts‏ كتاى Glens‏ :ف لوقه Gl GAs bl oath‏ كيف وك لةا| نعط النقطة: 
ويقدَّم نقدًا LEY‏ لسياسات التقشف» ويشرح كيفية إعادة الناس إلى العمل. 


مجلة دولارز آند يسنس 


قد تختلف مع ting bel‏ ولكنكَ ستواصل القراءة. 
مجلة ذا ويك 


ls‏ هذا SSN‏ = الولف Syl ie Stell‏ نويل ك ف التوقيت اتاب 


تماما. 


أندرو هيل 
Sa Juana aa‏ 


من أفضل ما قيل عن الكتاب 


go BOR Gries 
صحيفة سان فرانسيسكو ويكلي‎ 


ذكاء كروجمان وتزعته التوافقية يضمنان اجتذابّ هذا الكتاب لشريحة عريضة 
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إلى العاطلين عن العمل» الذين يستحقون وضعًا أفضل 


شكر وتفدير 


يعكس هذا GUSH‏ الإسهامات LES‏ التي (edd‏ جميعٌ الاقتصاديين الذين حارَبُوا من 
أجل توصيل Ubu,‏ مفادها أن هذا الكساد يمكن ويجب علاجه Ls pu‏ وقد اعتمدث في 
Liss‏ المخطوطة الأولى للكتاب على الرؤية النافذة لزوجتى روين ويلز - كما أفعل Usha‏ 
— والمساعدة الكبيرة التي قدَّمَّها لي دريك مكفيلي في دار نشر نورتون. 
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انتهيث من كتابة الطبعة الأولى لهذا الكتاب في فبراير V+ ١7‏ وسطً قدر هائل من الغموض 
حيال ما سيحمله لنا المستقيلٌ القريب؛ مَن سيفوز في الانتخابات الأمريكية امُرْمَع إجراؤها 
peasy‏ القيل؟ وهل Goats‏ الأومة المالئة ARS 5 SPSLED Lig fg)‏ اسعصهد:الزسالة 
السام GIS‏ ق dgalye‏ ااه 

الأ تة عفن ذلك العموكن؛ قفي SINGH‏ الت aval Gis‏ زاطيون (Rad‏ 
كبيرًا — وإن لم يكن GUIS‏ — في الانتخابات؛ إذ أعادوا باراك أوياما إلى البيت الأييض» 
وزادوا أغلبيتهم في مجلس الشيوخ» غير أنهم أخفقوا في إسقاط الأغلبية الجمهورية في 
مجلس النواب. وفي أوروباء هدت الأسواق المالية إلى Se‏ ما ويُعزى الفضلٌ في ذلك إلى 
Se‏ كبير إلى الدعم الذي 4283 البنك المركزي الأوروبي» لكن الاقتصاد الحقيقي Sahel‏ 
في التدهور مقط :دول القازة ا م سمه اخ اف ا لق كان 
Gin‏ أصلًا في جنوب أورويا؛ Eads ld‏ معدلاتٌ البطالة في IS‏ من اليونان وإسبانيا الآن 
تبلغ مستويات لم تصل إليها الولاياثٌ المتحدة في اوج أزمة الكساد الكبير. وخلال عام 
ey‏ ارتدَّتْ منطقة اليورو بأشرها إلى حالة الركود. 

هل GI AE‏ من هذه الأحداث الرسالةٌ الأساسية لهذا الكتاب؟ الإجابة هي لاء للأسف؛ 
بل على العكس من ذلكء لقد أصبحَتٍ الرسالةٌ — التي مفادها أننا نواجه كارثةٌ خطيرةً 
لا Gels‏ لها dhe Fish‏ بالواقع من أي وقت nae‏ الال BENE Say plant!‏ 
الكساد؛ حيث يبحث عشراث الملايين من الرجال والنساء عن عمل دون جدوّىء sighs‏ 
إمكاناثٌ اقتصادية تقدَّر بتريليونات الدولارات. ومع ذلكء فإن الأدلة تشير بوضوح SST‏ 


من GI‏ وقت مضى إلى أن هذا الكساد pe‏ مبرّر» فهو ليس سوى نتيجة لعدم كفاية 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


الطلب» وإذا عكسَت الحكوماتٌ اتجاهاتها التقشفية الكارثية» Codey‏ نحو تجديد التدابير 
التنشيطية عوضًا عن ld‏ فسيمكننا أن 2453 BL‏ سريع. 

دمُونا ننظر إلى الوضع lal!‏ وبخاصة آفاق العمل في الولايات المتحدة الآن وقد 
انتهّت من الانتخابات. 
كارثة التقشف الأوروبية 


ع 


إذا أردت أن تفهم أين نحن الآنء فالشكل أدناه نقطةٌ انطلاق لا ol‏ بها؛ يبن الشكل 
معدلات البطالة 3 الولايات المتحدة ومنطقة اليوروء وهي مجموعة من الدول الأوروبية 


الغنية في معظمهاء التي اعتمدّتٍ اليورى Badge Hee‏ لها. ديوع الشكلٌ نقطتين 
رئيسيتين: لقد تَشَارَكَ Gale‏ المحيط الأطلسي الأزمةٌ منذ عام ۲٠٠۷‏ وحتى عام 250٠١‏ 
Es‏ أوضاعهما ELF‏ منذ ذلك الحين. 

في المرحلة الأولى دن أواخر عام ۲۰۰۷ وحتى أوائل عام ٠٠٠١‏ - غرقث أورويا 


والولايات المتحدة» على Se‏ سواء في حالة من الركود العميقء Gaging‏ ارتفاعا سريعًا 
في معدلات البطالة. كان هذا الارتفاع Sie sisi‏ في الولايات المتحدة؛ حيث يكون فصل 
الموظفين من العمل أسهلَ dic‏ في معظم دول أوروياء ولكن على أي JL‏ فإن الضربة 
كانت Slay Ash‏ على اقتصادٍ شمال الأطلسي كله منذ بداية الكساد الكبير. 

لكنْ dln‏ من عام ٠١‏ بيذ كاذ طهر بع اك Ge‏ ل ابح 
الجانبينء بدأت الولاياث المتحدة في GIs‏ فرص عمل جديدة. يمع ن الهبوط BON!‏ 
معدلات البطالة كان dead‏ إحصائيّة في جزء منه LS)‏ هو موضح أدناه)ء فإنه بحلول 
Sly ۲١٠۲-١‏ بوادرٌ التحسّن الاقتصادي تلوح واضحة. وعلى النقيض من ذلك؛ 
G51,‏ أوضاع الاقتصاد الأوروبي تسیر من سيئ إلى أسواً؛ وبحلول عام 7١١7‏ كانت 
القارة قد عادّتٌ رسميًا إلى الركود. ١‏ 

ما سببٌ هذا التبايّن؟ يمكن إيجاد التفسير في الفصل الحادي عشرء الذي يصف 
كيف شهد ٠٠٠١ ale‏ ظهورَ «أنصار التقشف» المفاجئ» الذين lapel‏ على أن تَفرض 
الحكومات تخفيضات في الإنفاق وتّزيد الضرائب حتى مع ارتفاع معدلات البطالة. وفي 
الولايات المتحدة - حيث لم تتغلغل سياسةٌ التقشف كثيرا — Sin‏ بالرغم من ذلك بعض 
التقشّف الفعلي بسبب التخفيضات التي GLAS‏ حكوماث الولايات والحكومات المحلية. 
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ام ۰۱ ۰1۰ ۲۰۰۹ ۲۰۰۸ ۲.۷ 


س منطقة اليورو \V)‏ بلدًَا) 
الولايات المتحدة الأمريكية 


Uf‏ فق gat‏ ”نقذ :سيط ge Ghai Slat‏ ستاققاك الاعات ورك .القن 
Skat!‏ على البلدان Syst!‏ المتعثّرة شرطًا للحصول على المعونة. وكي تَحُصل على صورة 
قوبية من الواقع: لى افتزضها أن الان القموة اع سياسة تكديون GUNN‏ وديادة 
il pall‏ بالقدر نفسه الذي فرص على اليونان» فستصل قيمة المبلغ المتحصّل نحو ۲,١‏ 
تريليون دولار «سنويّاه. وفي الوقت ذاته» فَرضّتْ أيضًا Stall‏ التي لا dats‏ أي متاعب 
3 الاقتراض — مثل LAUT‏ وهولندا — على نفسها تدابيرٌ تقشفيةٌ متواضعة؛ لذا cle‏ 
النتيجة الإجمالية لأورويا في صورة انكماش مالي حادٌ. 

ووفقًا لمذهب التقشفء كان ينبغي تعويض أي آثار سلبية ath‏ عن هذا الانكماش 
من خلال التحسّن في ثقة المستهلكين والشركات» وهو ما وصفته من قبل بأن «جنيّة 
الثقة» كان من المفترض أن تهب للنجدة. إلا أنه على أرض الواقع لم تَظهر جنيّة الثقةء 
وكانت النتيجة أنه في حين أن الولايات المتحدة تعافث تعافيًا متواضعًا على الأقل من آثار 


\V 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


الأزمة المالية» Legal obs‏ ازدات غرقها ق يكن الكسان.مذد Ve V+‏ مغ تزائد وقيرة shag‏ 
على مدار عام LYS VY‏ 

ينبغي أن نولي المملكة المتحدة اهتمامًا LOLS‏ هناء وهي التي لم تعتمد اليورو؛ ومن 
كَمّ تتمتع باستقلالية كبيرة في سياساتها. كان يمكن لبريطانيا أن ن تستغل هذه الاستقلالية 

- التي تنعكس في صورة تكاليف اقتراض منخفضة dda‏ ضمن تفن امول Beer ee‏ 

الوقوع في الكارثة الأوروبيةء ولكن للأسفء فإن حكومة كاميرون - التي Sele‏ إلى 
السلطة عام 3-4 SET‏ ماما codes‏ الشف AST Lag,‏ من Al‏ نام ST‏ مان 
الدول المتقدّمة. By‏ حين أنه ثمة بعض الخلاف حول الأهمية النسبية للتقشف في مقابل 
عوامل أخرى في دفع الاقتصاد البريطاني إلى الكسادء فثمة حقيقة واحدة مؤكّدة؛ ألا وهي: 
أن أداء الاقتصاد البريطاني كان Gade‏ بشكل ملحوظ؛ إذ انخفض الناتج المحلي الإجمالي 
منذ بداية الأزمة عن أمثالهء ليس فقط في الولايات المتحدةء ولكن في منطقة اليورى كذلك 
وحتى في اليابان. 

الأخبار السارّة هنا — Ol‏ جاز التعبير - هي أن بعض shal‏ النخبة المعنيّة بوَضع 
السياسات )1953 على الأقل بأنهم أساءوا التقدير. على وجه التحديد» احتوّث طبعة أكتوير 
"٠ ۱۲‏ من تقرير آفاق الاقتصاد العالمي لصندوق النقد الدولي على Biel‏ مدهش بالذنب 
فيما يتعلّق بآثار التقشف؛ فقد اعترف صندوق النقد الدولي أنه بعد عام ۰ كان 
أداء عدب من الأنظمة الاقتصادية الأوروبية أسواً بكثير مما كان متوقعًاء مُضيفًا أن هذه 
الأخطاء في التوقعات كانت مرتبطة ارتباطًا ممنهمًا ببرامج ج التقشف؛ حيث كانت الدولٌ 
التي فَرضَتْ ZS)‏ خفض في الإنفاق أو زيادة في الضرائب هي Gus SY‏ عن المستويات 
Erte‏ وماذا كانت النتيجة التي خلص إليها صندوق النقد الدولي من ذلك؟ أنه في 
الظروف التي cis‏ ليوا dash‏ الكسادء تكون «المضاعفات المالية» — وهي 381 التوسع 
SSN!‏ الكو مان FSI‏ كدر uh aaa las‏ الكقد الدول نوو الات 
fhe gal‏ القوضية Aung Al‏ ي الواقين ald sl‏ صددوق Jf gull sail‏ أن ode‏ 
المضاعفات تتماشی - إلى de‏ ما - مع ما كان ELIT‏ كينز يزعمونه داثمًا. 

للأسفء في وقت GUS‏ هذه السطورء ليس ثمة ما قد يشير إلى استعداد سائر 
اللاعبين الركيسيين على الساحة الأوروبية لتقيّل هذه المعلومات؛ ففى اليونان والبرتغال: 
ما زالت «المجموعة الثلاثية» — صندوق النقد الدوليء والبنك المركزي الأوروبيء والمفوضية 
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الأوروبية — Fad‏ على اشتراط اتخاذ إجراءاتٍ تقشقية أكقن pA ill Jo Uysal ils‏ 
الطارئةء بالرغم من الأدلة الدامغة التي تشير إلى أن ذلك الدواءَ قاتل. وفيما Shel‏ البنك 
المركزي عن استعداده من حيث المبدأ لشراء سندات الدول المتعتّرةء مثل إسبانيا وإيطالياء 
نقد اوضع أن اقات الى شم بالفعل جاه فة صبارمة ب عليه أن د 
من هذه الإجراءات كشرط لتفعيل عمليات الشراء. 

Si)‏ ما الذي يتطلَّيُه Sta!‏ أوروبا؟ لا تزال dices‏ الإنقان التي أُقدّمها في الفصل 
العاشر هي الأملَّ الباقي؛ Ji‏ وهي: أن abs}‏ حدة التقشّف oly dill glut J‏ جل 
ولو بعص التوسّع GLI‏ في البلدان الدائنةء وأن يَتّبع البنكُ المركزي الأوروبي سياسات 
dads‏ تهدف إلى رفع معدل التضخم بعص الشيء في أوروبا بأَسرها؛ إلا أنه لم يتضح 
das‏ ما إذا كانت مثل هذه الأفكار ستلقى قبولا اتا أم لاء ومتى سيحدث ذلك؛ كما 
أننا لا نعلم مقدار ما تمتلك أورويا من وقت. 

لا peti‏ مشكلة الكماة petal!‏ والثفاقم ق 'أؤرؤيا ق مهرد كوه ماساة إفسائئة 
مروّعة فحسبء بل تتجاوز ذلك بما لها من تداعيات سياسية مرعبة؛ ففي اليونان» يتزايد 
نفوذٌ الحركات السياسية المتطرّفة, بما في ذلك حركة «الفجر الذهبي» ذات التو الفاشية 
الصريحة؛ وفي إسبانياء SST‏ نجمُ الحركات الانفصالية في الصعودء لا سيما في كتالونيا. لا 
أحد يَغْرف أين تكمن نقطة الانهيار» ولكنّ أصداءً حقبة ثلاثينيات القرن العشرين BIAS‏ 
بقوة لا يمكن تجاهلها. 


التعافي الجزئي في أمريكا 

منذ عام ++« حظيّت الولايات المتحدة بميزتين كبيرتين مقارَنة بأورويا؛ الميزة الأولى 
هى LSM Lil‏ عملة واحدة تدعمها حكومة واحدة؛ لذلك لم تواجه المناطق التى تعاني 
a‏ الكساد أزمات Alle‏ على النمط الأوروبي. فدورة الانتعاش والتراجّع التى ates‏ 
لها قطاعٌ الإسكان في ولاية فلوريدا لم تختلف كثيرًا ig Le‏ إسبانياء إلا أن فلوريدا 
تستطيع الاعتماد على واشنطن لإرسالٍ شيكات الضمان الاجتماعي لسكانهاء ودَفْع فواتير 
الرعاية الصحية» وإنقان بنوكها؛ daddy‏ لذلكء لم تشهد الولايات المتحدة Libs Legh‏ تماثلٌ 


تلك التي وقعّث في جنوب أوروبا. 
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الميزة الثانية هي أن 353 أنصار التقشف لم يتغلغل في هذا الجانب من المحيط 
الأطلسي قا 538 كو له في أوروبا؛ صحيح أنهم استطاعوا تحويلَ دفة النقاش الاقتصادي 
من فرص العمل إلى المخاطر المزعومة للعجز؛ وهي مخاوف - كما أوضحْتٌ في الفصل 
الثامن - its ils‏ من نسح خيالهم. Ls)‏ تنبا أتبامٌ كينزء Si‏ تكاليف الاقتراض 
في الولايات المتحدة في أدنى مستوياتها على 50 التاريخ بالرغم من ارتفاع حجم الديون 
والعجز الكبير.) إلا أن التحرّك الفعلي نحو BEE‏ في الولايات المتحدة كان متواضعًا 
> وهو ما نتج في المقام الأول عن تخفيض الإنفاق على مستوى الولايات» وكذلك على 
المستوى المحلي. 

بعبارة أخرىء das‏ الولايات المتحدة في had‏ الوقوع في أخطاء السياسات الفادحة 
التي تعانيها أوروباء ويشهد اقتصادٌ الولايات المتحدة تقدِّمًا حقيقيًا - وإِنْ SIS‏ غير IS‏ 
- منذ أواخر عام .۲١٠١‏ لكن لسوء الحظء فإن هذا التقدَّمَ الذي أحررّته أصبّحَ في خطر 
متيل خالة الحمود prs eer‏ الكن eee gener‏ ت ٠١١١‏ ق حلها: | 

وكما يبن الشكل السابقء ve‏ انخفض معدل البطالة الرسمى في الولايات المتحدة 
انخفاضًا كبيرًا عن ذروته في أواخر عام ۲۰۰۹. يعود ا مخ Gali NI Na‏ إلى الخداع 
الإحصائي؛ فالعمّال لا يُعتبرون عاطلين عن العمل إذا كَفُوا عن البحث الجاد عن عمل؛ 
ومن a‏ يمكن لإحباط العاملين وحده أن يخفض معدلات البطالة المسجّلة. أما منذ خريف 
عام ۲۰۱۱ فصاعدّاء فقد Gade Gites Sie‏ ملحوظ في سوق العمل؛ إذ راح معدل 
توظيف الأمريكيين في اوج سن العمل ينمو بوتيرة أسرع بوضوح من معدل نمو السكان. 

تعكس هذه المكاسب «عملية التعافي الطبيعية» الموصوفة في الفصل الثانى عشر 
حيث تسعى الشركات لشراء المعدات والبرمجيات sass‏ إن انان Beles igs‏ 
التقدّم التكنولوجي فحسب. وقد تخلّصَتْ سنوات الركود التي شهدّها قطاعٌ الإسكان من 
GI‏ أعمال تشييدٍ زائدة Ses‏ خلالَ سنوات الفقاعةء وبدأ القطاع يتعافى تدريجيًا؛ LS‏ 
انخفضث تدريجيًا ديون الأتى فسبة إلى GIES‏ مما حون المشتهلكين وأتاح لهم البدء في 
العودة إلى زيادة الإنفاق على استحياء. 

إلا أنه من المهم تجِدَّبُ المبالغة في تقدير المكاسب؛ فالاقتصاد الأمريكي لا يزال يعاني 
كسادًا عميقًا. 
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bls‏ في مشكلة البطالة الطويلة الأجل تحديدًاء وهى بالتأكيد أسوأ آفة تعانيها 
العمالةٌ الأمريكية؛ فقبل الأزمة المالية» SSIS‏ معدلاتُ البطالة الطويلةٌ الأجل لدَيْنا 0 
Hoe‏ فعلى الرغم من أنه كان ن ثمة 1,۸ ملايين أمريكي عاطل عن العمل في أكتوبر ٠ ٠۷‏ 
ols‏ و۷ آلا مدوم فق (pls‏ بعاظلين عن العمل bal‏ فرت عن الام aay‏ هرون ail‏ 
سنوات ٠‏ تضاءف هذا الرقم dh‏ أمثال تريب حيث Diag‏ إلى ٤,١‏ ملايين نسمة. Aas‏ 
الرغم من مؤشرات SL‏ ففي أكتوبر ۲۰۱۲ VO‏ ملايين أمريكي في فئة العاطلين 
عن العمل Ge as! Sah‏ ال 

المغزى من هذا هو أنه على الرغم من التقدَّم الذي أحرزه اقتصادٌ الولايات المتحدة 

فإن هذا Saal‏ أبطأ بكثير ممّا ينبغي أن يكون عليه. ولا يزال Jal‏ الأمريكيون perils‏ 

قاو اة هائلةٌ بلا داع وثمة خطر حقيقي من أن يقوّض الجمودُ السياسي حتى 
هذا القدرَ Re‏ الكافي من التعافي؛ وذلك بسبب «الهاوية المالية». 

في الواقع» تحوَّثْ تلك العبارة - التي ele‏ بن برنانكي - إلى إشكالية؛ لأنها 
oles‏ الناس يظنُونء خطاًُ أن المشكلةٌ التي تلوح في الأفق S13‏ صلة بعجز الميزانية» وأنا 
فصل مصطلحًا اقترّحّه براين بويتلر — من الموقع الإلكتروني توكينج بوينتس ميمو 
كدوك سات ier‏ الحم كني تلك القنبلة التي Jesh‏ فتيلّها تصرّفان أتى عليهما 
الا 

has كان را‎ cell — Gtigs و‎ ease خن سرع‎ ple 8 كان‎ LM 
الجميعٌ بتمرير خفض كبير على الضرائب من خلال الكونجرس» مستغِلًا المناورةً البرلمانية‎ 
المعروفة باسم التسوية لتجاؤز العراقيل من جانب مجلس الشيوخ. ووفقًا لقواعد مجلس‎ 
الشيوخ» ينبغي أن تنتهي صلاحيةٌ التشريعات الضريبية التي 3565 من خلال هذه المناورة‎ 
ممانعة له؛ وجزء من السبب وراء هذا هو‎ Gl وهو ما لم ييْدِ بوش‎ Ve \> بنهاية عام‎ 
أنه كان يتوقع استمرار سيطرة الجمهوريين عند انتهاء المهلةء إلى جانب أن تاريخ انتهاء‎ 
المهلة يُخفي التكلفة الحقيقية التي تكبّدّتها الميزانية نتيجة لتلك الهبة.‎ 

لكن :واف Ai‏ كان أنه يطول aus FY‏ 51 كان من يقيه في الست الأبيضن 
مرشّمًا bi dos.‏ وعلى الرغمٍ من ذلك» Jag‏ من ترك الضرائب ترتفع بينما يعاني 
الاقتصادٌ الكسادَء عقد الرئيس أوباما صفقة لتمديد تخفيضات بوش الضريبية سنتين 
a‏ آنا الاق وقد تكاون iE Nae‏ اندي Gacy‏ السفاح بإنهاء 
بعض التخفيضات الضريبية» وتحديدًا تلك التي يستفيد منها أغنى الأمريكيين. إلا أن 
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الجمهوريين لا يزالون محتفظين بسيطرتهم على مجلس النواب» وهم يهدّدون حاليًا بعدم 
تمرير أيٌّ تشريع ضريبيٌ ما لم Bilas‏ على انخفاض معدلات الضرائب على الأغنياء. وإذا 
لم JSS‏ هذا المأزقٌ فسترتفع الضرائبٌُ على الطبقتين المتوسطة والغنية Hie‏ ما سيوجّه 
ضربة كبيرة في وقت لا يزال الاقتصاد يعانى فيه SLUSH‏ 

LAE‏ إلى lla‏ ى ele‏ 31 هه السعوونوة Gina sa) das‏ لقف 
مديونية الولايات المتحدة؛ ما من شأنه أن يمنع الحكومة من اقتراض النقود التي تحتاجها 
لذفع agile’‏ ولقجنب oda‏ التتيجةت الي كان من الممعن أن تكون EB IS‏ ك طاليُوا 
بامتيازاتٍ في السياسات. اختارٌ الرئيس أل يتحدّاهم لرؤية مدى صق تهديدهم» ولجأ في 
المقابل إلى التفاؤض على صفقة من شأنها أن تخفض الإنفاق في نهاية عام ١٠۲۰ء‏ ما لم 
يتم التوصّلٌ إلى اتفاق GAT‏ وهو ما لم يحدث حتى وقت كتابة هذه الكلمات. 

وعلاوة على ds‏ ما سلف» فمن المقرّر G5‏ العمل بعدة إجراءات مهمة تستهدف 
تنشيط الاقتصاد - fies‏ بالأساس في خفض مؤقت لضريبة الرواتب وتمديد إعانات 
البطالة — بنهاية عام WAVY‏ : 

ويعني كل هذا أنه في حالة استمرار الجمود السياسي» ستنخرط حكومة الولايات 
المتحدة بصورة شبه تلقائية في نوبة مفاجئة من التقشف على النمط الأوروبي» فترفع 
Gil pall‏ وتخفض الإنفاق في اقتصادِ ضعيفٍ في الأساس؛ وهذا قطعًا ليس العلاجٌ 
الصحيح. 

إلا أن هذا قد يحدث على أي حال؛ فالرئیس أوباما یری أنه يواجه محاولات الابتزاز؛ 
إذ يهدّد الجمهوريون بتقويض الاقتصاد ما لم Glas‏ لهم مبتغاهم» وقد استسلّمٌ بالفعل 
Jil‏ هذا الابتزاز في نهاية عام ,5١٠١‏ ومرة أخرى في عام ۲١٠١‏ فيما يتعلّق بسقف 
المديونية؛ وإذا كان أوباما ينتوي أن يتّخِدَ Lidge‏ حازمًا يومًا ماء فسيكون من الصعب أن 
نهد ترقا Qual‏ من اللحطة AGN‏ على فوزه في انتخابات الفترة الثانية» وأنا شخصيًا 
us dag alls‏ الاقتضاد الكل igs‏ وأشجّعه عل as‏ الحوب الجمهورئ. قد لا 
يكون أثرٌ ذلك طيّيًا من ناحية الاقتصاد الكلى على المدى القصيرء ولكن ثمة قضايا أكبر 

في الوقت نفسه؛ قد يكون الجمهوريون تعرّضوا لهزيمة كبيرةء إلا أنهم لا يزالون 
مسيطرين على مجلس النواب. وعلى الرغم من أن أصحاب المصالح التجارية راغبون بشدة 
في التوضّل إلى اتفاق Chew‏ قنبلةٌ التقشّفء فإن اليمين المتشدّد — الذي يشعر بالغضب 
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والمرارة بسبب فشله في إسقاط الرئيس» ويسعى إلى الانتقام - لا يزال محْكمًا قبضته 
على الحزب. 

يشير ذلك كله إلى أنه من الممكن جِدًا ألا نتوصّل إلى أي اتفاق قبل نهاية عام 25١١7‏ 
LOLS Gals‏ أن تكو له co E da) Ugad acts ES IS‏ 
أنها تعطي إيحاءً Gals‏ بأنه حتى الفشل لفترة وجيزة في الوصول إلى صفقةء من شأنه أن 
يكون أمرًا كارثيًا. ولكن الحقيقة هي أنه يمكننا الصمود عدة أشهر في عام ۲۰٠۲‏ دون 
التعرْض لأضرار اقتصادية بالغة. بالنسبة إل SbF‏ — وهو مجرد GB‏ يمكن أن يكونَ 
قن SG‏ خطؤة بخلول edly‏ راك :هذه السطونت أن خا من YAY ple‏ قحي 
قبل أن نتوصّلَ إلى اتفاق» ولكن ضغوط مجتمع الأعمال ستجبر الحزبّ الجمهوري فعليًا 
على الرضوخ لمطالب الرئيس قبل أن يقع ضررٌ كبير. 

إلا أنه حتى لى حدث ذلك» فإن الحالة الاقتصادية في Ub‏ ذلك الوضع ستظل pe‏ 
dua ys‏ بالمرة؛ إذ ستواصل الولايات المتحدة تعافيها التدريجيء ولكن هذا لا يزال يعني 
سنوات من المعاناة والهّدر الاقتصادي دون مبرر. إِذَنْ» ما الذي يمكننا - بل وينبغي 
أيضًا W‏ — أن نفعله؟ : 


fain‏ المضيّ قدمًا 
gE OF | Beer RC ESM ys AE A a | Oty Ere‏ غامد 
فما نحتاج إليه أكثر من أي شيء هو زيادة الإنفاقء لتشغيل العمّال العاطلين عن العملء 
وكذلك تشغيل القدرة الإنتاجية المعطّلة. وأفضل وسيلة أكيدة لنجاح ذلك الهدف هي 
gay a, asa lay subg‏ ك كما قزل ق هذا الكناب حدما Say‏ أن Gants‏ بستهولة 
عن guts isk‏ ماعات كافرالحكومات الؤلايات..واللحكوهات'العلية يم لهم اة 
توظيف مئات الآلاف من gales‏ المدارس»ء وإصلاح الطرق المليئة بِالحُفَرء وما إلى ذلك. 

وللأسف؛ فإن المشهد.السياسي ليس هواتيًا بالقدر Geol‏ فالجمهوريون لا يزالون 
Ye dasha‏ مجلس النواب: وع الرغم .من أنه قد يكون إخفاقهم ف الاستهوان على 
البيت الأبيض ومجلس الشيوخ أصابهم ببعض الاضطرابء فإنهم لن يقتنعوا بسهولة 
بفعل الصواب؛ فما الذي يمكن عمله غير ذلك؟ 

إحدى ably!‏ هي أن بك polio!‏ الفوداق لا بد diay of‏ هرا من الجودة قدي 
Laie Ys ++ ple‏ كانت SL GLU‏ رکا Uae‏ دعا يروفيسول يدقن بين مر نانك 
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بنكَ اليابان لإظهار بعض من «عزم روزفلت» بالقيام بكلّ ما يلزم لتحريك الاقتصاد مرة 
أخرى. وكما سوف أشرح في هذا USI‏ فقد SHS‏ خيبة أمل كبيرة أن نفتقد هذا النوع 
من العزم عندما Sloss!‏ البروفيسور برنانكي - وقد أصبح الآن رئيس بنك الاحتياطي 
الفيدرالي - إلى مواحّهة موقفٍ files‏ في الولايات المتحدة. ولكن ثمة دلائل على أن بنك 
الاحتياطي الفيدرالي Soe‏ القضية desl‏ ربما بعد أن حرَّرَنْه الانتخاباث من مخاوف 
اتهامه بتنشيط الاقتصاد لمساعدة حملة أوياما. 

حتى الآن على الأقل» لم يتخذ بنك الاحتياطي الفيدرالي سوى خطوات جزئية نحو 
انتهاج سياسة أكثر حسمًا. الحل هنا - وفقًا لمعظم التحليلات = هى أن يُقذ بنك 
الاحتياطي الفيدرالي المستثمرين بأنه سيسمح بزيادة Pees‏ إلى Se‏ ما على المدى 
المتوسط. وبينما يبدو أنه يتحرّك في هذا الاتجاهء فإن تحرّكاته قد اتخدَّتٌ شكل إشارات 
غامضة في هذه المرحلة يا عن الالتزامات الصارمة. pally‏ السار هنا هو أنه يبدو أن 
الفئة المتخوفة من افق قد dol‏ ويبدو استعداد بنك الاحتياطى الفيدرالي متزايدًا 
للمخاطرة من أجل الوضول إل خالة التوظيف:الكامل. : 

إلا أن بنك الاحتياطي الفيدرالي قد لا يتمكّن من تخطيط التعافي التام بمفرده» بل 
سيحتاج إلى المساعدةء وبعض تلك المساعدة يمكن أن يأتي عن طريق تخفيفٍ phe‏ 
الديون. ونذكر هنا تحديدًا الوكالة الفيدرالية لتمويل الإسكان» التي تُشرف على موْسَّسِتَيْ 
فاني ماي وفريدي ماك» والتي لا تزال تحتفظ بالقدرة على تخفيف عبء الديون على 
نطاق واسع 8552 قلم؛ كل ما عليها فعله هو USUI‏ عن شرط دفع pds‏ لإعادة تمويل 
قروض الرهن العقاري المملوكة لموؤْسَّسِتَيْ فاني وفريدي» فيصبح في إمكان الملايين من 
أصحاب المنازل أن يقلّلوا من عبء الفائدة بسرعة عن طريق إعادة التمويل بأسعار فائدة 
أقل كثيرًا. 

وأخيرًاء في حين يبدو الطريق إلى التنشيط المالي صعبًا من الناحية السياسيةء فلا 
يوجد سبب لليأس. في الواقع» يطالب Soe‏ من الديمقراطيين في الكونجرس بإدراج تحقيق 
َفعة اقتصادية على المدى القصير Gig‏ صفقة تعقد تُعقّد بشأن قنبلة التقشف» وهي فكرة 


E‏ وبينما يمضي عام Gta: ٠ VV‏ على الرئيس أوباما أن يوضح - مرة يعد 
أخرى - أن العراقيل التي يضعها الجمهوريون تعترض طريقٌ gis‏ فرص العملء 
ويطالب بإزاحة الحزب الجمهوري عن الطريق. 
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هذا الكساد gan‏ بعيدًا YS‏ البعد عن الانتهاءء على الرغم من عدم وجود سبب 
وجيه لاستمراره. صحيح أنه لا تزال ثمة اختناقات سياسية وأيديولوجية تعرقل jose‏ 
السياسات التي يمكن أن تأتي بالتعافي السريع. إلا أن هذه الاختناقات يبدو أنها في طريقها 
Jal‏ تدريجيًاء وإنها آمسئولية US‏ مَن يملك رأيّا مسموعًا أن يعمل على التعجيل بتلك 
العملية» وإغاثة العاطلين عن العمل من معاناتهم التي طال أمدها. نحن نمتلك الأدواتء 
وکل ما يلزمنا هو وضوح الفكر والإرادة؛ فلا يزال في وسعنا أن Gg‏ هذا الكساد الآن. 


مقدمة 


ماذا نفعل الآن؟ 


يتناول هذا الكتاب الركودَ الاقتصادي الذي تعانيه الولاياث المتحدة وعددٌ من الدول الأخرى 
حاليًا؛ هذا الركود الذي بدأ عامّه الخامس دون Gl‏ بوادر تبشر بقرب نهايته. وغنيٌ عن 
القول أن العديد من الكتب التي تتناول الأزمة المالية لعام ۲٠٠۸‏ — الذي lasses‏ 
الركود - قد شرت بالفعلء ولا شك أن GAS‏ غيرها في طريقه للنشرء إلا أن هذا الكتاب 
- في اعتقادي — يختلف عن ond‏ من الكتب؛ حيث يحاول أن ced‏ عن سؤال مختلف. 
في الغالب» تطرح المؤْلّفات الكثيرة Gaal‏ بكارثتنا الاقتصادية سوال مفاده: «كيف حدث 
ذلك؟» أما أنا فأتساءل: «ماذا نفعل الآن؟» 

من الواضح أن هذين السؤالين يرتبط أحدهما بالآخر إلى do‏ ماء غير أنهما ليسا 
متطابقين بأي حال من الأحوال؛ فمعرفة أسباب الإصابة بالنوبات القلبية تختلف ls‏ 
عن معرفة كيفية علاجهاء وهذا ينطبق أيضًا is‏ الأزمات الاقتصادية. حالياء ينبغي أن 
تكون مسألةٌ العلاج هي شاغلنا الأكبر؛ فكلما قرأتُ مقالا أكاديميًا أو مقالَ رأي يناقش 
ما علينا alas‏ کک الأزمات الاقتصادية في ال رف br‏ ال فت 
القالاك كد قمرت عفن لدنم a ctl‏ هذا لسكا أن وليه EA‏ ركد 
يما أنقا لم GL‏ يعد حن الأزمة الكخيرة آلا is suas‏ أن تجعل مخ تحقيق هذا BLU‏ 
أولويتنا الأولى؟ ۰ 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


نحن لا نزال نعانى آثارَ الكارثة الاقتصادية التى أصابَّث أورويا والولايات المتحدة 
ا وا LEN PUN ARUN‏ بت الاي يبهو غاد کد ین 
سنويًا — نما بالكاد عن Yel‏ معدلاته في مرحلة ما قبل الأزمة. حتى في البلدان التي 
Sigs‏ تعافيًا قويًا نسبيًاء فيما انخفض بمعدلٍ يتجاوز العشرة في المائة في دولٍ أوروبية 
Sse‏ وق الوقت ذاق لا تزال Sine‏ البظالة ball ile Yo‏ الأطلني عد-مستؤى لم 
يكن لأحدٍ أن يتصوّره قبل الأزمة. 

وأزعم أن أفضلَ طريقة للتفكير في هذا الركود المستمرٌ هو 055( حقيقة Lil‏ نعيش 
Ue‏ كساب؛ صحيح أنه ليس الكسادَّ الكبيرَء على الأقل بالنسبة إلى معظمنا (ولكن ريما 
كان لليونانيين أو الأيولفون of‏ فى الإسماق: — الذين تلفت فة Mla‏ لدييه ف 
a lll‏ ون فق AW‏ اين الات راي GA‏ ويم ذلك فين 
الحالة هي تقريبًا نفسها التي وصفها جون مينارد كينز في كلاثينيات القرن العشرين 
بقوله: «حالة مزمتة من القغاط دون المستوى الطبيعي تستمِرٌ فترةً طويلةٌ دون Gel‏ ميل 
NEES‏ نيان ٠ ١ alll‏ 

هذا "الوق غير مفيؤل» عضن الشبراء الاقتضاديين ومستول clulrull‏ العامة 
يبدون Glad Qual‏ «الانهيار التام»» إلا أن الواقع هو أن هذه «الحالة المزمنة من 
النشاط دون المستوى الطبيعي» - التي تنعكس في المقام الأول على انعدام فرص العمل 
= ككلق هنو زا A‏ كني فاظة: 

ولذلك» فمن الأهمية بمكان أن نتَّخِدَ إجراءاتِ من شأنها تعزيز تعافٍ حقيقي وكامل. 
وهنا يكمن بيت القصيد؛ فإننا نعرف كيف نفعل ذلك أو على الأقل «حريٌ» بنا أن نعرف؛ 
فنحن نعاني من مشكلات واضحة الشبه - على الرغم من الاختلافات في التفاصيل 
الناتجة عن مرور خمسة وسبعين عامًا من التغيّر الاقتتصادي والتكنولوجي والاجتماعي 
- بتلك التي Sais‏ في ثلاثينيات القرن العشرين. نحن على دراية بما كان ينبغي على 
صاع السياسات فعله آنذاك» وذلك من خلال US‏ من التحليل المعاصر الذي قام به كينز 
ESS E Ss sk‏ ون NAN‏ اكيبا من ها ككينا يننا 
غلبا (tine obj] dled‏ الحالية: ١‏ 

لكن للأسف» نحن لا تستخدم ما LOD‏ من معرفة؛ لأن SSI‏ من الأشخاص المهمّين 
- من ساسة ومسئولين حكوميين والشريحة الأكبر من الكتاب والمتحدّثين المعبّرين عن 
الأفزاف المتئعة — fy Ga!‏ لختلف الأسياب أن يتناسوا Sag ll‏ الستفادة: من Ga I‏ 


YA 


والاستنتاجات التي Shes‏ إليها التحليلات الاقتصادية على مدى أجيال عدةء ليستعيضوا 
عن تلك المعرفة التي توصّلْنا إليها د Gay‏ الأنفس بأحكام مُسبّقة تتفق مع تحيزاتهم 
الأيديولوجية والسياسية. والأخطر من ذلك كله أن الأعراف السائدة بين مَّن اعتادَ بعضنا 
أن يُطلق عليهم - على سبيل السخرية - «الأشخاصٌ البالغي الأهمية»؛ SSS‏ جانيًا 
المقولة الجوهرية لكينز؛ ألا وهي: «إن الازدهار — وليس الركود — هو الوقت المناسب 
للتقشّف.» فالآن» على الحكومة أن تزيد من الإنفاق - عوضًا عن خفضه - حتى Sais‏ 
القطاع الخاص بن التوومن بالاقتصاد Mba.‏ ولكن على النقيض من ذلك أصبحَثْ 
Shall late‏ التي تقضي على فرص العمل هي القاعدة. 
يحاول هذا SESH‏ أن برخي لضا ye‏ المعتقدات السائدة المدمّرة» ويسوق Gaal‏ 

الداعمة للسياسات التوسّعية التي تسهم في خلق casi‏ العملء والتي كان يجب علينا 
اتبّاعها منذ البداية. ولإثبات وجهة نظريء Sate!‏ لتقديم الأدلة؛ Jal‏ يحتوي هذا 
الكتاب على رسوم aly‏ ولكني أرجو ألا يجعله هذا يبدو GS GES‏ أو يُبعده عن 
متناول القارئ العادي الواعيء ee‏ إِنْ لم يكن الاقتصادٌ Gawd‏ مجالات اهتمامه المعتادة؛ 
فالواقع أن ما أحاول أن أفعله هنا هو أن أتجاوَّرٌَ الأشخاص المهمُين الذين ساروا بنا في 
الطريق الخطأ - Gi‏ كانت الأسبانُ - مكيّدين اقتصاداتنا ومجتمعاتنا Bab Sled‏ 
وأناشد الرأي العام المستنير في محاولة لدفعنا إلى الطريق الصحيح. 

ثمة احتمال — مجرد احتمال - أن تكون اقتصاداتنا قد أصبحَتٌ على مسار سريع 
(sail GLa gas‏ ندم uns‏ هنذا Jf GUS‏ الكنيات» وها pasate‏ هذه المناشدة 
غير ضرورية؛ طبعًا أنا أرجو حدوتٌ ذلك» وإن Eas‏ أشك فيه كثيرًا. في المقابل» تدل US‏ 
cal pth‏ عن أن الاقتضاد سيظل ae‏ فة ظويلة خا ما لم يعر pcs‏ التسياسات 
لدَيْنا من اتجاهاتهم؛ وهدفي هنا هو الضغطٌ - من خلال الجمهور المستنير - من أجل 
حدوث هذا التغييرء وإنهاء هذا الكساد. 


۲۹ 


الفصل الأول 


ما مدى سوء الوضع؟ 


أعتقد أنه مع بداية ظهور البراعم الخضراء في مختلف الأسواق» ومع بدء عودة 
بعض الثقةء سيبداً بذلك حراك Soles!‏ يُعيد اقتصادنا لسابق عهده. 
«هل ترى براعم خضراء؟» ٠‏ 
«نعم» أرى براعم خضراء.» 
بن برنانكي» رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي 
في حوار مع برنامج Ven‏ دقيقة», ١١‏ مارس ۲۰۰۹ 


في مارس ۲۰۰۹ء أبدّى بن برنانكي - المعروف عنه أنه ليس AST‏ الرجال E58‏ ولا 
شاعريةٌ — تفاؤلًا كبيرًا حيالَ المشهد الاقتصادي؛ Jas‏ إفلاس بنك ليمان براذرز بستة 
أشهرء ales‏ الولايات المتحدة Ue yo‏ تدهور اقتصاديٌٌ مخيف. لكن ظهر رئيس بنك 
التحتياظى الفيد را es Ned‏ افر + دقيفة ان EN‏ كرا عل شارف 
ربيع ails‏ 

وعلى الفور ذاعٌ صيت تصريحات برنانكيء لا سيما أنها تحمل Galas‏ غريبًا مع 
كلام تشانس - المعروف كذلك باسم تشونسي جاردنر - ذلك البستاني الساذج الذي 
gs‏ مله مقا eh Gala O‏ يطل ون plea‏ 
أن ye glad‏ السياسة الاقخضادية'فيؤكن للركس Lo ath‏ ذامث الجنوز لم تفط فكل 
شيء في الحديقة على ما يرام» US‏ شيء سيكون على ما يرام ... سيشهد الربيع نموًا.» 
وعلى الرغم GLE Lee‏ الأمرّ من مزاح» فقد Shel‏ تفاؤل برنانكي على نطاق واسع. وفي نهاية 
۹ اختارّث مجلة «تايم» برنانكي شخصيةٌ العام. حدر 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


لكن مع الأسفء لم يكن US‏ شيءٍ في الحديقة على ما يرام؛ ولم يتحقّقٍ النموٌ الموعود 

وحتى نكون مُنصِفينء فقد كان برنانكي Bae‏ حين قال إن الأزمة Shy‏ تنفرج؛ 
فقد بدأ الذعر الذي اجتاح الأسواق المالية ينحسرء وبدأ التدهورٌ الاقتصادي يتباطأ. ووفقًا 
لمسئولي الرصد والتسجيل الرسميين في «المكتب الوطنى للأبحاث الاقتصادية»» فإن ما 
ا داق سسا oN‏ الذي في يونيى ۲۰۰۹ وبدأ التعافي؛ 
ولكن إن كان هذا هو GLY‏ فإنه لم pais‏ الكثيرٌ لغالبية الأمريكيين؛ فقد ells‏ الوظائفٌ 
شحيحةء واستنزفث أعدادٌ متزايدة ies‏ مك راتا وفقدات مقازلهاء:والاموا مق ذلك 
كله أنها 2588 الأمل. . صحيح أن معدل البطالة قد انخفض من الذروة التى وصّلَ إليها 
ف کی 21-4 ال كان اطا من قراب fog)‏ ونا رلا aay — ys‏ كل هده 
السنوات — 39g‏ «الحراك الإيجابي» الذي تحدَّتَ عنه برنانكي. 

هذا ما حدث في الولايات المتحدة als Sage all‏ جزتيًا على الأقل» أما البلدان 
li «esi‏ .تمن حتى من تحقيق ذلك ففي cies Lilet‏ وإسبانيا callus‏ لم 
تكن مشكلات الديون ويرامج «التقشف» — التي كان من المفترض أن تعمل على استعادة 
الثقة ‏ سببًا في إجهاض GI‏ نوع من التعافي فحسبء بل أسفرّث أيضًا عن نوباتٍ ركودٍ 
متكرّرة» وارتفاع معدلات البطالة حتى Gab‏ عنان السماء. 

a Uy رون‎ ale sel ety موه‎ oN ذا‎ E حو‎ Geet 
خضراء وبعد ثلاث سنوات ونصف‎ poly ثلاث سنوات على اعتقاد برنانكي أنه یری‎ 
براذرزء وأكثر من أربع سنوات على بداية الركود الكبير؛ ولا يزال‎ Glad على إفلاس بنك‎ 
iS Gaus cial, الدول الغنية بالموارد‎ allel مواطنو الدول الأكثر 2385( في‎ 
Ue لائق للجميع - يعيشون‎ Glare المكونات اللازمة لتحقيق الازدهار وتوفير مستوّى‎ 
: `  .ةديدشلا من المعاناة‎ 

فيما يلي في هذا الفصل» سأحاول أن أوثّق بعص الأبعاد الرئيسية لهذه BULAN‏ 
وسوف أركّرُ في الأساس على الولايات المتحدة الأمريكية لكونها بلادي» ولكونها أيضًا البلدَ 
الذي أعرفه Ge‏ المعرفة, بينما dual‏ مساحةٌ كبيرةٌ لمناقشة معاناة الخارج في جزءٍ لاحق 
من هذا الكتاب» وسأبداً بالموضوع الأكثر أهميةٌ ‏ الذي كان ناكا فيه E‏ 58 
البطالة. 


YY 


ندرة الوظائف 


تقول الحكمة المأثورة إن خبراء الاقتصاد يعرفون سعرَ US‏ شيء» لكنهم لا يعرفون dad‏ 

Nv شيء» والحقيقة أن هذا الاتهام يحمل بين طيّاته جانبًا كبيرًا من الحقيقة؛ فنظرًا‎ GI 
واستهلاكهاء فإن‎ LBW في الأساس بدراسة تداول النقود وإنتاج‎ Geis الاقتصاديين‎ 
إلا أنه ثمة مجالٌ بحث‎ Ags ما‎ US لديهم تحيُّرًا متأصّلًا تجاه افتراض أن المال والمادة هما‎ 
الرفاهة التي يحدّدها الأفرادٌ بأنفسهم — مثل‎ poles اقتصاديٌ يركّز على كيفية ارتباط‎ 
Ste الفا دة أو روالوخبا هن الاه ك بالر اف اللخوى هن الها و دوف هذه‎ 
٠١ باسم «أبحاث السعادة»؛ بل إن بن برنانكي ألقى خطابًا حولَ هذا الموضوع عام‎ 
الأهمية عن الورطة‎ IL Bad تخبرنا‎ SLA تحت عنوان «اقتصاديات السعادة». وهذه‎ 
التي وقعنا فيها.‎ 

بالفعل تخيرنا أبحاث السعادة أن المال لا يظل بالةٌ الأهمية کر DN chess‏ 
مرحلة القدرة على Jans‏ تكاليف ضرورات الحياة. صحيح أن ile‏ الثراء ليس صفرًا 
بالمعنى الحرفي للكلمة؛ فبصفة dole‏ مواطنو البلدان الغنية أكثر Goad‏ بالرضا عن 
حياتهم من مواطني الدول الأقل SLAs ELS‏ عن ذلك Gls‏ كوك أكثر ثراءً أو أكثر فقرًا 
ممن تقارن نفسك بهم قضية مهمة في So‏ ذاتهاء ولهذا يمكن أن يكون لانعدام المساواة 
الهائل تأثيرٌ مدمّرٌ على المجتمع؛ لعن ف ا المطات: انال أقل dena!‏ مها نظن Sash‏ 
المادية البحتة والعديدُ من الاقتصاديين. 

إلا أن هذا لا يعنى أن Seidl‏ الاقتصادية غير مهمة في تقييم حقيقة الأمور؛ فثمة 
أمر يحرّكُه الاقتصادٌ ويشكّل أهميةٌ كبرى لسعادة الإنسانء وهو الحصول على وظيفة؛ 
فالأشخاص الذين يرغبون في العمل ولا يجدون dass‏ يعانون أشد المعاناة؛ ليس فقط 
من جرّاء انعدام الدَّخْلء ولكن أيضًا بسبب شعورهم بتضاؤل قيمتهم الذاتية» ويمثّل هذا 
سببًا رئيسيًا لتوصيفٍ ما يحدث الآن من بطالة جماعية - مستمرّة في الولايات المتحدة 
منذ أربع سنوات - بالمأساة. 

ما مدى خطورة مشكة البطالة؟ هذا السؤال يستدعى بعض الدراسة. 

لا ts GG)‏ اكام فى اليظالة وار من لا لون egal‏ كقاروا 
auc‏ العملء أو على الأقل عدم العمل في اقتصاد السوق - من المتقاعدين الراضين بؤضع 
التقاعُدء أو الأزواج والزوجات الذين قرّروا التفرّغ لإدارة المنزل - لا يعنونناء ولا يعنينا 
المعاقون» الذين Shes‏ عجْرُهم عن العمل أمرًا مؤسفاء لكنه ليس NS the duly‏ اقتصادية. 


۲۳ 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


طالما كان ثمة Gs‏ يزعمون أنه لا يوجد شيء يُسمّى البطالة القسرية» وأن أيّ شخص 
يستطيع أن day‏ وظيفةٌ إذا كان Gal,‏ حقًا في العمل وليس صعب الإرضاء فيما يختصٌ 
بالأجر أو ظروف العمل. هناك sis‏ شارون أنجل - المرشحة الجمهورية لمجلس الشيوخ 
- التي أعلّنّت في ٠٠٠١‏ أن العاطلين عن العمل «مدلّلون»؛ وأنهم اختاروا أن يتعيّشوا من 
إعانات البطالة عوضًا عن العمل. Lily‏ أعضاء مجلس شيكاجو للتجارة الذين Jpg‏ 
من المتظاهرين المناهضين للتفاوت في أكتوبر Ve VY‏ وأمطروهم بوابلٍ من استمارات 
pail‏ للعمل في سلسلة مطاعم ماكدونالدز. ولدَيْنا أيضًا خبراء اقتصاديون من أمثال 
كيسي موليجان من جامعة شيكاجوء الذي كتب عددًا من المقالات لموقع نيويورك تايمز 
Fal‏ فيها على أنَّ الانخفاض SL‏ في العمالة بعد الأزمة المالية عام Vo +A‏ يعكس تضاؤلَ 
الرغبة في العمل» وليس انعدام فُرّص العمل. 

يأتي الرد التقليدي على هؤلاء من فقرة في مستهلٌ رواية «كنز سييرا مادري» (التي 
اشتهَرَ الفيلم الْمقتّس منها عام ۸٤۱۹ء‏ من بطولة همفري بوجارت ووالتر هيوستن): 
gh‏ شخص مستعدٌ للعمل Slay‏ في ذلك سوف day‏ وظيفةً بكل تأكيد. لكن لا تذهب 
إلى مَّن يقول لك هذا؛ لأنه لا يملك وظيفةٌ يقدّمها cell‏ ولا يعرف أحدًا يمكن أن يداك على 
وظيفة شاغرة؛ وهذا هو السبب تحديدًا في أنه يعطيك هذه النصيحةً الطيبةء النابعة من 
المحبة الأخوية» التي تُظهر مدى قصور معرفته بالعالم.» 

هذا هو الوضع تمامًاء أما فيما Gla‏ باستمارات التقدّم للعمل لدى ماكدونالدزء 
فإنه في أبريل Saleh ٠۲١٠١‏ ماكدونالدز عن ٠١‏ ألفَ فرصة عمل جديدةء وتقدَّمٌ لها نحو 
مليون شخص. 

باختصارء إذا SEIS‏ لديك GF‏ معرفة بالعالم» فسوف تعرف أن البطالةٌ القسرية 
OEE E ts‏ مشكلة E‏ هذا 

ما مدى سوء مشكلة البطالة القسرية؟ وإلى GI‏ مدّى تفاقمَ الوضعٌ؟ 

يستند مقياس البطالة في الولايات المتحدة الذي تسمع به عادة في الأخبار إلى استطلاع 
سال فيه البالغون Ue‏ إذا Lats‏ يكملون gl‏ جاذين ف البخة عن tec‏ هالباحين عن 
Joc‏ ولكنهم لا يشغلون وظائف هم مَن يُعتَيّرون عاطلين عن العمل. وفي ديسمبر 25١١١‏ 
jac AL‏ العاطلين عن العمل من هذا المنطلق أكثر من ١١‏ مليون أمريكىء بعد أن كان 
۸ ملايين عام ۲۰۰۷. ; 


ve 


غير أنك إذا أعملْتَ فكْرَكَ في هذه القضيةء فستجد أن هذا التعريف الثابت للبطالة 
يُغفل جزءًا كبيرًا من الجوانب المؤللة للقضية؛ فماذا عمّن يرغبون في العملء لكنهم غير 
جادّين في البحث عنه؛ إما بسبب عدم وجود Gadd‏ عمل يسعون في طلبهاء Lely‏ لأن طول 
البحث دون جدوى قد Sagas Lid‏ وماذا عن أولئك الذين يرغبون في العمل بدوام كاملء 
لكنهم لم يجدوا سوى وظائف بدوام جزئيٌ؟ يحاول المكتب الأمريكي لإحصاءات العمل 
أن يدرج هؤلاء التعساء ضمن مقياس أشمل عن البطالة معروف باسم gan‏ 1»» ويشير 
إلى أن هذا المقياس الأشمل GES‏ وجود نحو VE‏ مليون أمريكي عاطل عن العمل - ما 
يساوي SU BVO gas‏ من القوة الحافلة — cof‏ قرابة ضحت ssc‏ العاطلية عن العمل 
قبل الأزمة. 

لكن حتى هذا المقياس GAS)‏ في التعبير عن شدة المحنة؛ ففي الولايات المتحدة 
الخد ت pA Abas‏ دوجي عامل ge (Sled pA olay‏ الصعيديق اماد 
والنفسي إذا dol Rusa‏ الزوجين عاطلًا عن العمل. وثمة عمّال كانوا يحاولون تغطية 
نفقات معيشتهم بالعمل في وظيفة Sy ASE‏ لا يملكون سوى وظيفة واحدة غير AIS‏ 
أو كانوا يعتمدون على أجر الوقت الإضافي الذي لم 325 متاحًا. ثمة مشتغلون بالأعمال 
ا نولم ىا NEM‏ نوكتال aera‏ و الول ع وا که Pod‏ 
اضطروا الآن لقبول أعمالٍ لا توظّف Ge GI‏ مهاراتهم؛ والقائمة تطول. 

لا يؤجد saat Lewy Soa‏ الأمزيكيين المحاضرين في هذا النوع من الهوامشن 
المخيطة بالبطالة dew!‏ إلا أنه في يوين SORT ١١‏ مقطلا رأي أخوّته منظمة 
الاقتراع «ديموكراسي Pere meer ree acre Ê‏ ركيد We‏ أفضل حال 
من السكان ككل = أن SB‏ الأمريكيين. تفوّضواء ao Lol‏ أنفسيم papal Lil sl Lely‏ 
إلى فقدان وظيفةء وأن ATES‏ يعرف شخصًا فَقَدَ وظيفته. علاوة على ذلك؛ تعرَّضَ ما 
يقرب من ٠‏ في BUI‏ من ASI‏ إلى خفض ساعات العمل أو الأجور أو المزايا الوظيفية. 

33 فالمعاناة واسعةٌ الانتشار. لكن لم تنته القصةٌ عند هذا الحد؛ إن ضربت الأضرانٌ 
الناجمة عن الاقتصاد المتدهور بجذورها عميقًا في حياة ملايين البشر. 


حياة خربة 


دائمًا ما يكون ثمة بطالة في اقتصاد alas‏ وديناميكيٌ مثل اقتصاد الولايات المتحدة 
الحديثة؛ فمع كل يوم Jor‏ تفشل بعض الشركات» ويتسبب فشلها في اختفاء بعض 


Yo 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


الوظائفء في حين تنمو شركات أخرىء وتحتاج إلى المزيد من الموظفين. قد يستقيل العمّال 
أو يُفصّلون من عملهم لأسباب خاصة age‏ ويعيّن أربابٌ عملهم بدلاءَ لهم. Bs‏ عام 
۰۷ عندما كانت سوق العمل في وضع جيد dda‏ استقالَ أكثر من ٠١‏ مليون عامل 
مخ غمله ad gl‏ مته ف cue‏ وخلف ase‏ أكير من ذلك 

كل هذه الحركة تعنى أن قدرًا من البطالة يبقى» حتى عندما تكون الظروف مواتية؛ 
لأنه غالبًا ما يستغرق العمّال المستقبليون Gay‏ في البحث عن وظيفة جديدة» أو قبول 
عرض وظيفة جديدة. وكما رأيناء كان ثمة ما يقرب من سبعة ملايين عامل عاطل عن 
العمل في خريف ٠ ٠۷‏ على الرغم من أ ن الاقتصاد كان مزدهرًا إلى de‏ كبير. كما كان 
ثمة الملايين من الأمريكيين العاطلين عن العمل في ذروة طفرة تسعينيات القرن cos pial‏ 
عندما انتشرت دعابة أن ن IS‏ من يجتاز «اختبار المرآة» - ما يعني أن Gl:‏ شخص east‏ 
أنفاسُه بخارًا على المرآةء GUS‏ عن كونه حيًا — يمكن أن يحصل على عملٍ. 

إلا أنه في أوقات الرخاء تكون البطالةٌ في الغالب حالةٌ مؤقتةٌ؛ ففي أوقات الرخاء. 
يكون ثمة شبه توافق بين عدد الباحثين عن عملٍ وعدد فرص العمل؛ ونتيجةٌ لذلك يعثر 
أكثرُ الباحثين عن عمل على وظيفة بسرعة إلى be‏ كبير. فمن بين عدد السبعة ملايين 
أمريكي العاطلين عن العمل قبل الأزمةء ظلّ UST‏ من الحُمس ble‏ لمدة تصل إلى ستة 
أشهرء dal Ching‏ من bale LAN‏ عن Bal Jest!‏ عام AST gf‏ 

وتغيّرَ هذا الوضعٌ de ELS‏ حدوث الأزمة» فحاليًا ثمة أربعة باحثين عن عمل مقابل 
JS‏ فرصة عمل؛ مما يعني أن العامل الذين يفقد وظيفته يجد صعويةٌ بالغةٌ في الحصول 
عل وظيفة Atty dl‏ مجه لقنن Gl — Kop)‏ ما قرب مل tues‏ أمقال الدع 
۷ - عاطلون عن العمل منذ ستة أشهر أو أكثر» فيما ظلّ أربعة ملايين عاطلين عن 
العمل لمدة تزيد عن cale‏ بعد أن كان العدد ٠١‏ ألف شخص فقط قبل الأزمة. 

وهذه تجربة تكاد تكون جديدة من نوعها LLG‏ على الأمريكيين» وأنا أقول «تكاد» 
لأن البطالة الطويلة الأجل كانّتْ متفشية بلا شك في الولايات المتحدة أثناء الكساد الكبير, 
إلا أنها لم 55535 منذ ذلك الحين؛ فمنذ ثلاثينيات القرن العشرين: لم يجد هذا العدد 
الكبير من الأمريكيين أنفسهم شبه Ga poles‏ في حالة بطالة دائمة. 

تخلّف البطالةٌ الطويلة ile Kye Jol‏ في معنويات العاملين ف أ ا 
الولايات المتحدة = Id tye‏ الأمان الاجتماعي أضعف من Gla like‏ + دولة متقدّما 
of Ullal ose — al‏ فول Usquy‏ إلى كانويى! نا يده 


۲1 


خسارة التأمين الصحى. وتستنفد إعانات البطالة» التى لا تتجاوز Bale‏ نحو ثلث الدخل 
daw Se Gagan‏ هال Gulls aoa AVA‏ ى Nias‏ 
البطالة الرسميةء إلا أن عدد الأمريكيين العاطلين عن العمل الذين لا يتلقون إعانة بطالة 
ق ا Peps (eevee Frm ween Pree TS‏ الال للا »إن فمكدرك مدخراتها: 
وتعجز عن دفع الفواتيرء وتفقد بيوتها. 

وهذا ليس كل شيء؛ فعلى الرغم من أن أسباب البطالة الطويلة الأجل تكمن بوضوح 
في ظروفٍ dhe oli‏ بالاقتصادٍ الكلي وفشل السيامات — phy‏ امور كارا عن رة 
أي شخص - فإن هذا لا يقي الضحايا من الوَضْم؛ فهل يؤڌي قضاءً وقت طويل دون 
عمل إلى اکل ارات العمل ang dia‏ منك GLE‏ غير متاس التوظي 9 وهل 253 
das dae‏ ظللتَ عاطلا عن العمل فترةٌ طويلة إلى أنك كنت LEU‏ في الأساس؟ ربما لا 
يكون هذا صحيكًاء ولكن العديد من أرباب العمل «يعتقدون» أنها الحقيقةء وبالنسبة إلى 
العامل قد يكون هذا هو كل ما fags‏ فإذا فقدت وظيفتك في Yb‏ هذا الاقتصاد» فسيكون 
من الصعب جدًا العثورٌ على وظيفة أخرىء وإذا ظللتَ Sale‏ عن العمل لفترة طويلة» 
فسوف Ad‏ ممّنْ يتعذر توظيفهم. 

وأضيف إلى جميع ما سبق الضررَ اللاحق بالحياة الخاصة للأمريكيين؛ ستدركون ما 
أعنيه إذا كنتم تعرفون LORS‏ وق في بثر البطالة الطويلة الأجل؛ فحتى إن لم يكن يمن 
بضائقة مالية» فإن الصفعة التي تصيب كرامته واحترامه AI!‏ يمكن أن تدمّرّهء وبطبيعة 
الحال تزداد الأمور سوءًا إذا كان ثمة ضائقة مالية أيضًا. عندما تحدَّث بن برنانكى عن 
«أبحاث السعادة», KI‏ على نتيجة مفادها أن السعادة تعتمد بقوة على شعور اميه ash‏ 
يملك زمام أمره. فكّروا فيما يحدث لذلك الشعور عندما تريد أن تعمل» ولكن تمضي 
شهورٌ عديدة دون أن تستطيع العثورَ على وظيفةء أو عندما تتهاوى الحياة التي Yass‏ 
لآن نقودك تنفد؛ فلا عجب أن تشير الدلائل إلى أن البطالة الطويلة الأجل تفضي إلى القلق 
والاكتئاب النفسي. ١‏ 

في الوقت نفسه»ء هناك محنة أولتك الذين لم يشغلوا وظيفةٌ حتى الآن؛ لأنهم يدخلون 
alte‏ العطل (A‏ مره ةا يا al‏ من وقت عضوي للشيات! 

فمعدل البطالة بين العمالة الشابة — مثلها مثل الشرائح الديموغرافية كلها 4585 
- تضاف تقريبًا في أعقاب الأزمة» ثم poss!‏ قليلًاء ولكنْ حيث إن البطالة بين الشباب 
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Ge el‏ نظيردها بين de Gos AS‏ أوقات cold MW‏ فقه Gail‏ ذلك عن ويادة اكير 
بكثير في معدلات البطالة نسبة إلى القوى العاملة. 

والعكال Glut‏ الديق توقع EU‏ أزايكوتو) افر هل الود ف dong‏ الأرمة الأخيرة 
- لگونهم حديثي التخرّج من الجامعات» ويُفترض أنهم يمتلكون من المعرفة والمهارات 
التي Lalla,‏ الاقتصادٌ الحديث ما لا يملكه غيرهم - لم يكونوا بمعزل عن آثارها بأي 
حال؛ فقرابة ربع الخريجين الجدد إما عاطلون عن العمل Lely‏ يعملون بدوام جزئيٌ 
chads‏ كما حدك Byala GAAS‏ الكجوي بالقسمة إل من تشون HU,‏ يدوام 
كامل؛ وذلك على الأرجح لأن كثيرين منهم اضطروا إلى قبول وظائف منخفضة الأجر لا 
Gk‏ مستواهم التعليمي. 

ثمة شيء آخَر؛ ألا وهو الزيادة الحادة في عدد الأمريكيين الذين تتراوح أعمارهم بين 
أربعة وعشرين عامًا وأربعة وثلاثين Gee Lele‏ يعيشون مع ذويهم؛ ولا يعبّر ذلك عن 
صحوة مفاجئة في تفاني الأبناءء بل بالأحرى يعبّر عن انخفاض جذريٌ في فرص العيش 
في غير AS‏ ذويهم. 

هذا الوضع مُحبط جدًا للشباب؛ فمن المفترض أن [yds‏ قدمًا في حياتهم» ولكن 
بدلا من ذلك وَجدوا أنفسهم في وضع الانتظارء ويمكن تفهم قلق الكثيرين منهم على 
مستقيلهم؛ فما مدى التأثير الذي ستخلّفه مشكلاتهم الحالية على حياتهم في المستقبل؟ 
متى يمكنهم أن يتعاقوا تمامًا من سوء Ball‏ الذي أصابهم حين تخرّجوا في J‏ هذا 
الاقتصاد الشديد الاضطراب؟ 

في الواقع لن يحدث هذا NLT‏ فقد Sade‏ ليزا كان - الخبيرة الاقتصادية بكلية 
الإدارة في جامعة ييل — مقارَنة بين المسار المهني لخريجي الجامعات الذين حصلوا 
ge‏ ا نوات LG! odgh‏ ف متعرلات التطالة: cna‏ لتر وق cil)‏ 
الأزذهار؛ وكان SLI pags Hal‏ العضينة أسوا Gua! WSs‏ فقظ ي الستوات القليلة 
القن ت الف ولكن طول خياحيم العطلية: وق كانت فك القترات TiS ne Ui‏ 
الح orig‏ اوقا cline‏ البطالة فک ما عا agit Ley‏ ا Le‏ مدل تفلل أن 
الضرد الذي سيلدق Slay‏ الغجاب الأتريكي غل الى الطويل سيكون ST‏ بكر هذه 
Boll‏ 


YA 


النقود 


النقود؟ هل أتى Sai‏ على $3( النقود؟ أنا شخصيًا لم أذكرها حتى cA‏ على الأقل ليس 
dal pe‏ وقد Glad‏ ذلك عن fase‏ فعلى الرغم من أن الكارثة التي Sah‏ بها تتعلّق إلى 
do‏ كبير بالأسواق والنقود - والفشل في الحصول على النقود وإنفاقها — فإن ما يصل 
اک كارك هو الف السا gail ge‏ النقوة الشاقعة. 

ويما أننا Gags‏ إلى ذا لي ola‏ أن أشير إلى أننا نتحدّث عن الكثير من النقود 
الضائعة. 

أكثر المقاييس المستخدمة شيوكًا لتتبّع المستوى العام للأداء الاقتصادي هو الناتج 
المحلي الإجمالي الحقيقيء وهو القيمة الإجمالية للسلع والخدمات المنتجة في اقتصادٍ ماء 
مع أخذ التضحُم في الاعتبار. ويمكن تعريفه على وجه التقريب بأنه كمية الأشياء (والتي 
تشمل امات cis,‏ الحال) التي يُنتجها الاقتصانُ في فترة زمنية محدّدة. وحيث إن 
الدخل يأتي من ao‏ الأشياء Gils‏ عليه أيضًا إجمالي الدخل المكتسّبء الذي يحدّد Aaa‏ 
الكعكة المْقسّمة بين الأجور والأرباح والضرائب. 

قبل الأزمة» كان معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في الولايات المتحدة يتراوح 
ما بين 05,¥ Gyan UL‏ فى المتوسط؛ وذلك لأن القدرة الإنتاجية للاقتضان كانت تثمو 
مع مرور الزمن؛ ففي كل عام كان ثمة المزيد من العمال المستعدٌين للعملء والمزيد من 
الآلات والمنشآت التى يستخدمها هؤلاء العمّالء والمزيد من التكنولوجيا المتظورة المتاحة 
للاستخدام. كانت ثمة انتكاسات عَرّضية - فترات ركود - ينكمش خلالها الاقتصاد 
لفترة وجيزة عوضًا عن أن ينمو؛ في الفصل التالي سأتناول سبب حدوث ذلك وكيفيتهء غير 
أن هذه الانتكاسات كانت - عادةً — قصيرةً وطفيفةء وتلتها دفقاتٌ من النمو ساعدّث 
الاقتصانَ على تعويض ما فقده من مكاسب. 

حتى هذه الأزمة الأخيرةء كانت أسوأ انتكاسة fo‏ بها الاقتصاد الأمريكي منذ الكساد 
الكبير هي «الركود المزدوج» Lad‏ بين Gale‏ ۱۹۷۹ و”21587 الذي Shed‏ في دورتين 
متلاحقتين من الركود» والأجدر أن يُنظر إليهما على أنهما دورة ركودٍ واحدة توسّطَّها 
بعض التذيذب. في أشد مراحل هذا الركود - في أواخر عام ۱۹۸۲ - انخفض الناتج 
المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة ۲ في BU‏ عن الذروة التي Diag‏ إليها في فترة الازدهار 
السابقة: إلا أن الاقتصاد استردٌ عافيته ys‏ ول dana‏ ال BU BV‏ عل Has‏ 
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التعامية' الان — فيما أطلق dale‏ رطع الذمان عن الولقات الت — قد ale‏ إلى 
نار ال 

كان الركود same‏ - وهو التدهور الذي Glial‏ الاقتضان Lad‏ نين نهايات عام 
۷ ومنتصف عام ۲۰۰۹ء عندما استقرّ الاقتصاد - Bday Sad SiS)‏ إن ASLS‏ 
الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي بنسبة هف الماكة على مدئ ثمانية phe‏ شهوًاء إلا أن الأهم 
من ذلك هو أنه لم يحدث gh BLS‏ بل إن معدل النمو كان ن Jal‏ من الطبيعي منذ انتهاء 
الركود رسمياء « وتولّدَ عن ذلك ناتج اقتصاديٌّ Jal‏ بكثير مما ينبغي. 

Lise jue‏ الميزانية في الكونجرس تقديرًا للناتج المحلي الإجمالي الحقيقي 
east Accel,‏ مان حطاق E e‏ #الناقع GE‏ الذى لا 
pladiul BUS Gas‏ الوا فيه إل كندوط :الْعَحَحْم ولا تقض مها sigue (Sap‏ 
الأمر بأنه ما قد يحدث إذا عمل المحرك الاقتصادي بكامل طاقته دون إنهاك؛ وهو تقييم 
لما يمكننا وينبغي لنا تحقيقه» وهو بالتقريب ما ستصل إليه إِنْ تتبعْتَ وضع اقتصادِ 
الولايات المتحدة عام 517+ GAS ag‏ ما كان سيكوق عليه الإنتاخ الآن لى كان Pa‏ 
ا هن وس لد ais‏ تفلن ي ال 

يرى بعض الاقتصاديين أن هذا النوع من التقديرات lids‏ وأن قدرتنا الإنتاجية 
Sab‏ ضربةٌ deol‏ وسوف أشرح في الفصل الثاني أسبابّ اختلافي مع هذا الرأي. Lal‏ 
sab Lgdas Sl‏ التقدورات Se Ge Syoball‏ اا فى ارتو Yo‏ اها 
تقضي هذه التقديرات Gb‏ أثناء كتابتي هذه السطورء يعمل الاقتصاد الأمريكي Jab‏ من 
إمكاناته بحوالي ۷ في BUI‏ أو يمكننا أن نقول إن إنتاجنا السنوي الحالي Jay‏ حوالي 
تريليون دولار Lee‏ يمكننا — وينبغي لنا - أن ننتجه 

وهذه هي القيمة «السنوية». أما إذا جمعنا Jans‏ ما فقدناه منذ بداية الركودء 
فسنجد أن القيمة المفقودة تصل إلى نحو ١‏ تريليونات دولار. ونظرًا لاستمرار ضعف 
الاقتصاد, § gai‏ المتوقع أن Shojo‏ هذا الرقم كثيرًا. Lag‏ سنكون محظوظين جِدًا إذا 
استطعنا الإفلات من هذا الركود بخسارة تراكمية في الناتج قدرها © تريليونات دولار 


«فقط». 
وهذه ليست خسائر على الورق مثل الثروة التي ضاكَت عندما انفجرّث فقاعةٌ 
الإنترفت E‏ ا اللتا ig‏ ثروة لم تكن حقيقية oo‏ الأول. بل نحن 
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a عن أجورٍ وأرباج كان من الممكن كروي الواعيينا شاك أن كنيو‎ Sia 
قط وتلك © تريليونات دولار أو ۷ تريليونات دولار أى ربما أكثر لن نستعيدها‎ glass لم تتحقق‎ 


Glaus II‏ الاقتضان.ق GLEN gs‏ — أو أن هذا be‏ أتمئاة — ولكنة عل أحسن 
الفروض سيعود إلى مساره القديم» ولن يعوّض US‏ السنوات التي قضاها متخلَّفًا عن 
ذلك المسار. 

وقد تعمَّدْتْ أن أقول «على أحسن الفروض»؛ لأنه ثمة أسبابٌ قوية للاعتقاد Gb‏ 
طول فترة ضعف الاقتصاد gab Gow‏ ضررًا Gus‏ بإمكاناته على المدى الطويل. 


مستقبل ضائع 
وسط US‏ الأعذار التي نستمع إليها لتبرير عدم اتخاذ الإجراءات اللازمة لوضع Je‏ لهذا 
الكسادء ثمة مقولة متكرّرة على لسان المدافعين عن التقاعُس» مفادها أننا في dale‏ — 
على de‏ قولهم - إلى التركيز على المدى الطويلء لا المدى القصير. 

وهذا غير صحيح على عدة مستويات» كما سنرى لاحقًا في هذا الكتاب؛ فهذا الزعم 
ينطوي - في جملة أمور أخرى - على تنح GSE‏ ورفض Jaa‏ مسئولية agi‏ الكساد 
الحالي؛ فإنه Se‏ مغر ويسيرٌ أن نزيح هذه الأحداتٌ غير السارة كلها جانيًا ونتحدث 
باستخفافٍ عن المدى الطويلء إلا أن ذلك مسلَكُ الكسالى والجبناء؛ هذا ما كان جون 
مينارد كينز يقصده تحديدًا Leste‏ كتب أحد أشهر مقاطعه قائلًا: «هذا «المدى الطويل» 
دليل Shed Glas‏ الجازية call pads‏ الطويل» مون slic G Laer‏ ارات 
وسيكؤن الاقتضاديون :قد أخذوا Jo‏ بعانقهم Lage‏ سیا جنا — ولا طاكل تھا ل 
الإطلاق إِنْ كان US‏ ما يمكن أن يخبرونا به في المواسم العاصفة, أنه بعد فترة طويلة 
من Gas‏ العاصفة سيعود البحنٌ Bale‏ من جديد.» 

إن التركيز على المدى الطويل فحسب يعني تجامُلَ المعاناة الكبيرة التي يُلجقها 
الكسادٌ الحالي بالناس وحياتهم التي يدمّرها إلى غير dass‏ بينما تقرءون هذه السطور. 
GI‏ هذا ليس كل کی قا كت القن (sla‏ عل الدع القصييرت إذا Ses‏ اوضق 
ركودٍ في E Ê‏ مكانافنا peal Ja‏ الطويلة 
من خلال قنوات متعدّدة. 

لقد سبق أن S583‏ قناتين منها؛ الأولى هي التأثير الهدّام للبطالة الطويلة الأجل؛ 
فإذا ما ساد Stall‏ بأن العمّال الذين خلا عاطلين عن العمل فترات طويلةٌ غير قابلين 


٤١ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


التوظيف» فهذا تقليص للقوى العاملة الفعلية للاقتصاد على المدى الطويل» ومن AS‏ 
لقدرتها الإنتاجية. ومحنة خريجي الجامعات المضطرين إلى تول وظائف لا يُعملون فيها 
مهاراتهم مشابهة للمشكلة السابقة؛ فمع مرور الوقت» قد يجدون أنفسهم وقد CALI‏ 
agen‏ - على الأقل في نظر أرباب العمل المحتملين — ليصبحوا في منزلة العمالة غير 
الماهرة؛ وهو ما يعني أن تعليمهم قد ذهب سدّى. 

وثمة طريقة ثانية Vash‏ بها US‏ مستقبلّنا fied‏ في انخفاض مستوى 
الاستثمارات التجارية؛ فالشركات لم نَعَْنْ تنفق الكثيرٌ لتوسيع نطاق قدراتهاء بل إن 
القدرات التصنيعية انخفضّت نحو ٠‏ في BU‏ منذ بداية الركود الكبير؛ حيث عمدّت 
الشركاث إلى استهلاكِ قدرتها الإنتاجية القديمة ولم تستبدل بها أخرى جديدة. وثمة 
الكثير من الأساطير التي تحيط بموضوع انخفاض مستوى الاستثمارات؛ فيقولون: إنها 
حالة عدم النقين! ab)‏ الحوف من الامتراكيين ق البيث Ida‏ ولكخ الحقيقة أنه gual‏ فى 
الأمر لغز؛ فالاستثمارات منخفضة لأن الشركات لا تبيع ما يكفي لاستغلال القدرات التي 
تمتلكها بالفعل. 

المشكلة هي أنه عندما يستردٌ الاقتصادٌ عافيته في نهاية المطاف - هذا إن استرّدها - 
تسيضط م تع روي" اق راف ley! SLE,‏ ف ترفك Loo 2S) Si)‏ كان Sings‏ 
لولم يفط الزكوة اتر للشركات GL‏ العافية لكنيما عن Jat SUA‏ 

وأخيرًا وليس MST‏ فإن التعامل (السيئ) مع الأزمة الاقتصادية يستتبع تخريبَ 
البرامج العامة التى تخدم المستقبل. 

نحطي الشاب Sal‏ ذو آحمية حيوية فق القن الهاي Adal Le Ning cd phally‏ عليه 
الساسة والخيراء: إلا أن الركود السقمنح QSL‏ عن GIS‏ أزمة:قالية لحكومات الولاياث 
والحكومات المحلية — قد Sl‏ إلى الاستغناء عن حوالي 1 ٠‏ ألف من galas‏ المدارس. 
Lili LIL LSM) sass aay‏ كرات الولايات والتحكونات LLU‏ إل Lea Quod‏ 
— أو إلغائه — في مجالات البنية التحتية للنقل والمياه؛ مثل: شق نفق سكك حديدية 
gt‏ اسع نون وو كان Gall‏ الساعة Shay = Alf‏ روعت الشكك اه 


العالية السرعة التى ألغيّت في ويسكونسن وأوهايو وفلوريداء ومشروعات السكك الحديدية 
الخفيفة التى ألغيّت في sac‏ من gull‏ وهكذا دواليك. وقد شهدت الاستثمارات العامة 


بعد تعديلها لمراعاة التضخم - انخفاضًا حادًا منذ بدء الركود؛ هذا يعني مرة أخرى أنه 


عندما يتعاف الاقتصاد في نهاية المطاف — هذا 3 GLE‏ — سنصطدم باختناقات ونقص 
في الموارد في وق Gail‏ مما نظن. 

إلى Gl‏ مدّى ينبغي أن تقلقنا تلك التضحيات بالمستقبل؟ لقد درس صندوق النقد 
WW ole oles J gull‏ الا عدن هن البلا ده ASUS Seley‏ هذه Lal yall‏ ةة 
dio‏ ققد خلصضت oi Uf‏ هذة oll‏ لا Irak bpd cued‏ غل cand pull gall‏ 
وإنما يبدو أنها تُحث Gilad‏ فادحةً على call‏ الطويل أيضًاء؛ إذ يسلك النمؤٌ والتوظيفٌ 
مسارًا أدنى بصفة شبه دائمة. وهنا بيت القصيد؛ فالأدلة تشير إلى أن اتخان إجراءات 
Sa HL‏ من عمق الركود Gay‏ بعد وقوع أزمة ماليةء يقلّل ذلك Spall‏ على المدى 
الطويل أيضًا؛ وهو ما يعني أنه على العكس من ذلك» الفشل في اتخاذ مثل هذه الإجراءات 
- وهو ما يحدث الآن - Gay‏ علينا أيضًا تقيّلَ مستقبلٍ منقوص مفعم بالمرارة. 


معاناة الخارج 


حتى هذه اللحظة كان حديثي مقتصرًا على الولايات المتحدة الأمريكية؛ وذلك لسببين 
بديهيين؛ أولًا: أنها بلادي» ولذلك فمعاناتها تمش GU‏ قلبيء وثانيًا: أنها البلد الذي 
أعرفه Go‏ المعرفة. ولكن معاناة الولايات المتحدة ليست فريدةً من نوعها بأي حال من 
الأحوال. 

فالوضع في أوروبا على وجه التحديد محبط بالقدر ذاته؛ إذ عانّت أوروبا إجمال 
KEL‏ في فرص العملء لم Soll AL‏ الذي تشهده الولايات المتحدة, إلا أنه ما زالَ رهيبًا. 
أما من حيث الناتج المحلي الإجماليء ففي الواقع كان أداءً أورويا أسوأً. وعلاوة على ذلك 
فإن التجربة الأوروبية غير متكافتة إلى de‏ كبير بين الدول؛ فعلى الرغم من أن ألمانيا 
لم يمسَسُها سوءٌ Goad‏ (حتى الآنء ولكن دعونا نرى ما سيحدث dass (Lad‏ الدول 
الهامشية في أوروبا كارثةٌ محققة. وَلْنَكُنْ أكثرٌ تحديدًاء فنقول إذا كان هذا الوقت عصيبًا 
للشباب في الولايات المتحدة — حيث يبلغ معدل البطالة VV‏ في المائة بين الشباب دون 
الخامسة والعشرين - فالوضع كابوسيّ في إيطالياء حيث يبلغ معدل البطالة بين الشباب 
۸ ف المائة؛ وفي أيرلنداء حيث تبلغ النسبة "١‏ في المائة؛ وفي إسبانياء حيث تبلغ النسبة 
۳ في الماكة. 

Li‏ الأخبار السارّة فيما يتعلّق بأوروبا - إِنْ Sle‏ التعبير - فهي أنه نظرًا لأن 
شبكات الأمان الاجتماعي في الدول الأوروبية أقوى بكثير من مثيلتها في الولايات المتحدة 


a 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


فقدان وظيفتك في أورويا لا Gag‏ لفقدان التأمين الصحي أيضًاء هذا بالإضافة إلى أن 
إعانات البطالة السخية نسبيًا في أورويا AES‏ من تفشّي الجوع والتشرد. 

إلا أن التركيبة الأوروبية العجيبة التي تجمع بين الوحدة والانقسام - من حيث 
اعتماد معظم الدول عملةً موحّدةً دون إقامة الوحدة السياسية والاقتصادية اللازمة 
لتوحيد العملة — أصبحَتٌ Shaye‏ ضعف بالغ ومصدرًا للأزمات المتجددة. 

كان ثمة تفاوت في تأثير الركود على مختلف أنحاء أورويا - كما كان الحال في 
الولايات المتحدة — وأصبحّت المناطق التى AST Saga‏ الفقاعات قبل الأزمة OM doles‏ 
أكبرٌ كساي؛ يمكن أن نعتبرٌ إسبانيا هي فلوريدا الأوروبيةء وأيرلندا هي نيفادا الأوروبية. 
الفارق هنا هو أن السلطة التشريعية بولاية فلوريدا لا تُضطر للقلق بشأن توفير النقود 
اتلأزمة لذفع تكاليق الرعاية الصحية والضمان الاجتماغى — الذين تتكفل بهما الحكومة 
Lol — Aull ual‏ إسيائيا في عة عن نفسهاة وكا الوك :في SUS ally Stiga‏ 
قا ٠‏ كوش العسان اااي ق اراق اة Alls‏ ها مسرن 


فإن التبعات المباشرة للبطالة CaS)‏ وطأة بكثير. فالرعاية الصحية الشاملة تعنى أن 


القطاع الخاص بمقتضاها يُحجمون عن إقراض عدد فق التلدازة و 
لهذه الأزمات المالية - في صورة المحاولات الشرسة والمحمومة لخفض الإنفاق - في دفع 
معدلات البطالة في دول المحيط الأوروبى إلى مستوياتها أثناء الكساد الكبيرء ويبدى في 
وقت كتابة هذه السطور أنها في سبيلها إلى دفع أورويا إلى حالة من الركود التامٌ. 


سياسات اليأس 


تحاووت الفكلفة Gilg‏ الكساه بر Se‏ الكساض الاتقضنادية أو حي الماكاة Abs UM‏ 
بالبطالة الجماعية؛ فقد كانت للكساد SET‏ سياسية كارثية أيضًا. على وجه التحديد» من 
المتعارف عليه حدينًا boll‏ بين صعود هتلر والتضخم الجامح الذي شهدَته ألمانيا عام 
 . ۲‏ هذا في حين أن ما cle‏ به إلى السلطة Glad‏ كان الكساد الذي سادّها في أوائل 
ثلاثينيات القرن العشرين؛ وهو الكساد الذي كان أشدَّ وطأة Las‏ في سائر أورويا؛ وذلك 
بسبب السياسات الانكماشية للمستشار هاينريش برونينج. 

هل من الممكن أن يّحدث Sol‏ مشابه اليوم؟ ثمة وصمة عار راسخة ولها ما يبرّرها 


تتعلّق بعقدٍ Gi‏ مقارنة مع الحكم النازي (انظر «قانون جودوين»)» ومن الصعب تصورُ 


0 


حدوث أمر بهذا السوء في القرن الحادي والعشرين. ومع ذلكء فإنه من الغباء أن نهوّن 
من المخاطر التي يمفها الركونُ المطوّل على القيم والمؤوسسات الديمقراطية. في واقع الأمرء 
لقد Sigs‏ بلاد مختلف أنحاء العالم الغربى صعودًا واضحًا للسياسات المتطرفة - من 
الحركات الراديكالية المعادية للمهاجرين» والحركات القومية المتطرفة — ويالفعل نجد 
المشاعرَ الاستبدادية كافة في ازدهار. في الواقع» يبدو أن ثمة دولةٌ غربيةٌ - وهى المجر - 
في سبيلها بالفعل إلى العودة إلى نظام استبداديٌّ يذكّرنا UL‏ التي Abas Silo‏ أنحاء 
أوروبا في ثلاثينيات القرن العشرين. 

والولابات ape ees‏ ع ا ا pallo‏ 
عن ly — ais on pl‏ للف جر (BEY call‏ عاد ب 
المحترمة Gl‏ حلولء بينما تعاني الشعوب. 


لا تستسلموا 
لقد رسمت لتوّي صورة كارثة إنسانية هائلة» ولكن الكوارث تحدث بالفعل» والتاريخ 
مليءٌ بقصص الفيضانات والمجاعات والزلازل وأمواج تسونامي. أما case‏ هول هذه 
ا ن يكون Gare‏ «غضبك» - فهو أنه لا توجد ضرورة ISI‏ هذا؛ 
فنحن لم نتعرّض لوياء من الجرادء ولم نفقد معرفتنا التكنولوجية؛ فينبغي أن تصبح 
الولايات المتحدة وأورويا أكثر ثراءً — وليس أكثر فقرًا — مما GIS‏ عليه منذ خمس 
سنوات مضْت. 

بالإضافة إلى cells‏ فهذه الكارثة لا يكتنفها الغموض؛ فأثناءَ الكساد الكبير» كان 
للزعماء آنذاك عذرهم؛ فلم يكن Del‏ يعرف حقيقة ما يحدث أو كيفية إصلاحه: أما زعماء 
اليوم فليس لديهم مثل هذا العذر؛ فنحن «لدَيّنا ما نحتاجه من المعرفة والأدوات لوضع 
حر لمن ا 

لكننا لا نستخدمها. في الفصول التالية سأحاول أن أشرح السبب» ؛ وكيف ESA‏ مزیج 
من المصالح الشخصية والأيديولوجية المشوهة أن تمنعنا من Jo‏ مشكلة قابلة للحل. 
Yes‏ أن أعترف GL‏ مشاهدة عجزنا التام عن القيام بما ينبغي» يورثني في بعض الأحيان 
شعورًا باليأس. 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


ولكنَّ هذا ,5 الفعل الخاطئ. 

فبينما استمرٌ الركودء وجدتُ نفسي أستمعٌ مرارًا إلى أغنية جميلة Lali‏ بيتر جابرييل 
وكيت بوش في ثمانينيات القرن العشرين؛ تجري أحداث الأغنية في زمان ومكان غير 
ا Way tags‏ اة Ligue tulad‏ الل hae Bata‏ عن dials‏ 
SUL‏ «لكلّ وظيفة ald‏ كثيرون.» ليجيبّه صوت السيدة مشمّعًا: «لا تستسلم.» 

إنها أوقات عصيبةء وتبدو أفظعَ لأن كلّ ما يحدث لا Gels‏ له. ولكن لا تستسلموا؛ 
فيمكننا أن ننهيّ هذا الكسادء لا بشيء سوى وضوح الرؤية والإرادة. 


الفصل الثاني 


اقتصاديات الكساد 


أدرك العالّم متأخرًا أننا نعيش هذا العام عواقب واحدة من abel‏ الكوارث 
الاقتصادية في التاريخ الحديث. ولكن بعد أن أصبح رجل الشارع مُدرگا Lal‏ 
chins‏ ونظرًا لحنم of Carll did pre‏ الطة ضازت 'تملكة محاوف مفرظة 
Gud‏ قد افكقاره GIRL‏ الميرن ق«وقك سادق Leste‏ بيدأت fos ad) el‏ 
Je,‏ الشارع العادي يتشكّك في المستقبل؛ هل استفاق الآن من حلم جميل 
ليواجة ظلمة الحقائق؟ pl‏ هل غفا ليّدخل في كابوس هو في النهاية إلى زوال؟ 
لا Gels‏ للشك؛ فالوضع السابق «لم» يكن حلمًاء أما هذا فكابوس بالفعل» 
وسوف ceo‏ مع حلول الصباح؛ فموارد الطبيعة وأدوات الإنسان ما زالت 
خصبة ومنتجة كما كانت دائمًاه كما أن معدل تقدّمنا نحو حل المشكلات 
المادية للحياة ليس أقل dope‏ وما زلنا قادرين على أن نكفل JS‏ شخص 
مستوّى معيشة مرتفعًا — أعني أنه مرتفع نسبةٌ إلى مستوى المعيشة منذ 
عشرين عامًا على سبيل المثال - وسوف نتعلّم Le‏ قريب أن تفل مستوّى 
معيشة أعلى من ذلك. لم نكن مخدوعين فيما مضىء ولكننا وقعنا اليوم في 
فوضى sible‏ إن أسأناً الحشكم: في آذاة 454 لأ دفوم glee daub‏ والنتيعة 
هي أن فُرَصّنا في الثروة قد تضيع لفترة؛ ريما تكون طويلة. 
جون مينارد كينز 
«الكساد الكبير لعام VAY‏ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


كنت الكلنات atte‏ :مت AST‏ من Lad Able guild‏ كان العام يذؤلق إلى Lo‏ أطلق عليه 
لاحقًا «الكساد الكبي»» إلا أنها - إذا Bile GES‏ بعص الأساليب المهجورة في الكتابة ‏ 
يمكن أن 188s‏ قد كُتبت اليومَ. فنحن الآن - كما كنا آنذاك — نعيش كارثةٌ اقتصاديةٌ: 
وتحن Wl‏ — كما كنا آنذاك — JST Sled Gaul‏ فهراه إلا أن مارا ومعرفتنا لم 
gab‏ بها الضررء فمن أين أتى هذا الفقر المفاجئ؟ ويبدو أننا الآن - كما حدث MT‏ 
- سنفقد فرص الثروة لفترة طويلة من الزمان. 

كيف يمكن لهذا أن يحدث؟ في الواقع» هذا ليس لغرًا؛ فنحن نفهم - أو «ينبغي» 
أن نفهم» لو لم يرفض الكثيرون الاستماعَ إلى صوت الحقيقة — كيف S485‏ مثل 
هذه الأشياء؛ فقد B45‏ كينز جزءًا كبيرًا من الإطار التحليلي اللازم لفهم الكسادء ويمكن 
للاقتصاد الحديث أن يستند كذلك إلى رؤى معاصري كينزء جون هيكس وإرفينج فيشرء 
تلك الرؤى التي عمل عدد من خبراء الاقتصاد الحديث على توسيع نطاقها وتطويرها. 

الزسالة المحورية لهذا العمل a pile‏ هى أنه الس من المحم أن ites‏ هذا فقن 
Sus All‏ ى لقان نمسم أن الافتضباه كان ا ا الفحيظ وو ت aja‏ 
يُطلّق على الخلل في النظام الكهربائي للسيارة: أما القياس ASW‏ حداثة» ويمكن القول 
إنه أكثر دقةء فهو أننا تعرّضْنا لعطلٍ برمجيٌ. في كلتا الحالتين» تبقى النقطة الأساسية 
هي أن المشكلة Sad‏ في المحرك الاقتصادي - الذي ما زال قويًا كسابق عهده - وإنما 
igs‏ نتحدّث عن مشكلة فنية في الأساس؛ مشكلة في التنظيم والتنسيق» أو «فوضى هائلة» 
على Se‏ تعبير كينز؛ وإذا حللنا هذه المشكلة الفنية فسيعود محرّك الاقتصاد إلى العمل 
مجدّدًا. 

قد يجد FSS‏ من الناس أن هذه الرسالة غير قابلة للتصديق من الأساس» بل 
ربما يرونها مسيئة أيضًا؛ حيث يبدو طبيعيًا أن نفترض أن المشكلات الكبيرة لها أسباب 
كبيرة» gly‏ البطالة الجماعية يجب أن تكون نتيجة شيء أعمق من مجرد الفوضى. هذا هو 
السبب في استخدام كينز لتشبيه خلل المغنيط؛ فنحن نعلم جميعًا أنه في بعض الأحيان 
يكون استبدال بطارية ثمنها ٠٠١‏ دولار هو كل ما يلزم لإعادة تشغيل سيارة معطّلة 
اوی الف دولار» :وقد كان GU BS‏ فا all Gaal ha‏ أن Site‏ 
مثل هذا المثال لعدم التناشب بين السبب والنتيجةء على مسألة الكساد الاقتصادي. إلا أن 
هذه النقطة كانت - وما زالت — dave‏ التصديق على كثير من الناس» بما aged‏ أولئك 
الذين يعتبرون أنفسهم من المثقفين. 


اقتصاديات الكساد 


وو اكب elgg‏ ذلك تعزتنا نإل eet aoa‏ ها أن كتهو هذا Sioa‏ 
لخلل طفيف Gus‏ بالإضافة إلى أنه ثمة رغبة قوية في رؤية الاقتصاد من منظور 
المسرحية الأخلاقية؛ حيث تكون الأوقات العصيبة عقايًا حتميًا للإسراف الماضي. في عام 
adie ٠‏ لي ولزوجتى فرصة الاستماع لخطاب حول السياسة الاقتصادية ألقاه 
al A‏ ورين اثالية الأناسن hy‏ سوست الخطاب عالت عل زوحت 
ES a‏ رهما تماق لقاع pas‏ خط ينا Ut‏ نهلك gS al pa‏ 
— باعتراف الجميع - أكثر المسئولين الماليين ميلد للتهديد esl‏ إلا أنه ثمة الكثير 
ممّن يشاركونه ميوله» وهؤلاء الناس - الذين يعلنون بوقار أ ن مشكلاتنا لها جذور 
عميقة ومستعصية على all‏ وأنه علينا جميعًا أن نتكيّف مع مستقبلٍ أكثر bas‏ - 
يَبدون حكماء وواقعيين على الرغم من أنهم مخطئون ELS‏ 

ما آمُل أن أحققه في هذا الفصل هو إقناعكم بأننا بالفعل نعاني من خلل في المغنيط. 
فمصادر معاناتنا تافهة نسبيًا في سياق الأمورء ويمكن إصلاحها بسرعة وبسهولة كبيرة 
إذا ما agi‏ الحقائق GIS Sse‏ من أرباب السلطة؛ Eyes‏ على ذلكء aly Sly Lt‏ 
الأعظم من الناس» «لن» تكون عملية إصلاح الاقتصاد مؤلةٌ» ولن تنطوي على تضحيات؛ 
بل على العكس؛ فإيقاف هذا الكساد سيكون تجربةٌ طيبةٌ للجميع تقريبًاء عدا أولتك 
السك هياب ا اا ونوا عقاف اا 

وللتوضيج ifs‏ عندما أقول إن Glad‏ الكارثة الاقتصادية Gy SM a)‏ تافهة 
Guus‏ فأنا لا أقول إنها ظهرَت عشوائيًا أو نشأت من العدم» ولا إنه من السهولة بمكان 
- من الناحية «السياسية» - أن نخرج هذه Hb ll‏ 485 :اسكقرق :وضولنا إلى هذا 
الكساد عقودًا من السياسات والأفكار الخاطئة؛ تلك السياسات والأفكار التى )55093 
بسبب نجاحها الباهر لفترة طويلةء ليس للأمة بأسرها ولكن لحفنة من الأشخاص بالغي 
القراء الف كما سر ف الفضل لزاع تلك السياسات. SIN y‏ الخاطكة اة 
قبضتها على ثقافتنا السياسية؛ ما يجعل تغييرٌ امسار أمرًا Lily‏ الصعوبة: حتى ونحن في 
Riek las‏ كازكة Saas‏ أكه الاك الافتضادية البحتة. لن كرون حل الذرمة عن 
هذا القدر من الصعوبةء ويمكننا أن نحظى بتعافٍ سريع Sods‏ لو أننا فقط استطعنا 
أن fas‏ يوضتوع الفكن BAL My‏ الشياسية: اللار من العمل 

فكّروا في الأمر كالآتي: لنفترض أن رب أسرة ما قد رفض - GY‏ سبب كان - 
إجراءَ الصيانة اللازمة للنظام الكهربائي لسيارة الأسرة لسنوات» My‏ السيارة لا تعملء 


۹ 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


ولكنه يرفضٍ مجر التفكي 3 استبدال ا ويعود ذلك جزتيا oe‏ اسقيدالها 
أن تتعلّم sis‏ سينا عل الأقدام Sree‏ مالاخ of‏ هناف مشكلة» وقد کون 
مشكلة غير قابلة الكل ولك SIC Rt‏ متعلقة ورك الأسرة EL‏ 


يمكن - بل ينبغي - إصلاحها بسهولة. 
GUS Gus‏ استعارات مجازية» وَأُنتحدَّتْ Ke‏ أصاب الاقتصاد العالمى. 


pull‏ يكمن في الطلب 
لماذا ارتفع معدل البطالة وانخفض الناتج الاقتصادي إلى هذا الحدّ؟ WY‏ — وأعني هنا 
المستهلكين والشركات والحكومات مجتمعين - لا ننفق بما فيه الكفاية؛ فقد انخفض 
الإنفاق على السلع الاستهلاكية cling‏ المنازل عندما GELS E5085)‏ الإسكان المتشابهتان 
في الولايات المتحدة وأوروياء وسرعان ما تبع ذلك انخفاض الاستثمار في الأعمال التجارية؛ 
وذلك لأنه لا معنى لتوسيع القدرات في حين أن المبيعات آخذة في الانكماش. وقد صاحب 
ذلك انخفاض في الإنفاق الحكومي حين Sins‏ حكوماث المحليات والولايات وبعض 
الدول نفسّها متعطّشةٌ ola‏ وانخفاض الإنفاق يستتبع — بدوره - aa‏ 
فرص العمل؛ لأن الشركات لن تنتج ما لا يمكنها dan‏ ولن Whe GES‏ ما لم تكن 
تحتاجهم للإنتاج؛ فنحن نعاني من نقص SLs‏ في الطلب إجمالًا. 

as‏ تبايُخٌ كير في الآراء Jo‏ ما قله للتوٌ؛ فبحضن المعلقية يروه el‏ وأضكا 
وضوح الشمس Les‏ لا Vlas 2G‏ للنقاشء إلا أن البعض SAW‏ يراه محض هراء؛ فثمة 
أطراف في المشهد السياسي - أطراف مهمة تتمتّع بنفوذ حقيقي - لا يعتقدون أنه من 
الممكن أن يعاني الاقتصاد ISS‏ من عدم كفاية الطلب» ويقولون إنه من الممكن أن يحدث 
Gam‏ في الطلب على بعض السلع» ولكن لا يمكن أن يكون الطلبٌ شحيحًا في العموم. 
Sal‏ لأن الناس - كما يزعم أصحابٌ ذلك الرأي - لا بد أن ينفقوا دخلهم على «شيء 
wale‏ 

وهذه هي المغالطة التي يُطلق عليها كينز اسم «قانون ساي»» وتُسمَّى في بعض 
الأحيان Gad HUW ay gn‏ ف إشارة اوراز LULU‏ فى Gash‏ ولكن لوزارة GUN‏ 
البريطائي نية التابعة لجلالة alll!‏ في ثلاثينيات القرن العشرينء وهي المؤسسة التي Spal‏ 
على أنَّ SI‏ إنفاق fas‏ من ala‏ أن ن يحل das‏ مبلغ مساو من الإنفاق الخاص. 


اقتصاديات الكساد 


ولكي تتأكّدوا من أنني لا ams Gad ual‏ ' إليكم ما ورّدَ عن براين ريدل من مؤسسة 
هيريتيج (وهي مركز أبحاث يميني) في مقابلة Yigal‏ معه Une‏ ناشونال ريفيى في 
أوائل عام ٩‏ 
تذهب الأسطورة الكينزية العظيمة إلى أنك تستطيع أن تنفق النقودء ومن ثم 
تزيد الطلبء وهذه خرافة؛ OY‏ الكونجرس لا يملك [pad‏ ملينًا بالنقود لتوزيعها 
في الاقتصاد؛ فكل دولار Lay‏ الكونجرس في الاقتصاد ينبغي أن aed‏ أو في 
صورة ضرائب أو يُقتَرض «من» الاقتصاد؛ فأنت لا تخلق Gib‏ جديدًاء وإنما 
تعمل على نقله من فئة إلى أخرى فحسب. 


2 


3 


وحتى نَفِيّ ريدل حقه» نقول إنه UNE‏ لكثير من المحافظينء Jas‏ بأن حجته تنطيق 
على ues Gi‏ إنفاق جديد؛ GI‏ إنه ba‏ بأن حجته المتعلّقة بعدم إمكانية رفع معدلات 
التوظيف من خلال برنامج للإنفاق الحكوميء تنطبق أيضًا على Gl‏ طفرة في الاستثمار 
في قطاع الأعمال التجارية مثلا؛ حيث إنها هي GAM‏ لا يمكن أن تفضي إلى زيادة 
فرص العملء وينبغي أن ع Pe Serle GSES gia oat eee‏ 
JUL‏ إذا 558 المستهلكون المثقلون بالديون CALS‏ الإنفاق Abe‏ قدره 5٠٠‏ مليار دولار 
أمريكي» فإن هذه النقود — وفقا لما يراه الأشخاص من نوعية ريدل — تُودّع في البنوك 
Le‏ التي تقوم بدورها بإقراضهاء بحيث يزيد إنفاق الشركات أو مستولكين آخَرين 
Nau glia ©»‏ :]ةا gel Le‏ الشرعات المتكرّفة مق الها كن المسيطويق على 
البيت الأبيض إلى تقليص إنفاقها الاستثماري» فإن ما تصرفه من نقودٍ لا بد أن تنفقه 
شركاتٌ gf‏ مستهلكون Jat‏ تخوّفًا. فوفقًا لمنطق ريدلء لا يمكن لنقص Ale‏ في الطلب أن 
يضير الاقتصاد؛ لأنه لا يمكن أن يحدث من الأساس. 

لا داعيّ لأن أقول إنني لا أُومِنُ digs‏ ويشاركني في ذلك العقلاءٌ dole‏ لكن كيف 
out‏ خطأه؟ كيف يمكنك إقناع الناس al‏ خطأ؟ Guus‏ يمكنك أن تحاول التعامّل 
8 ذلك المنطق بالمناقشة اللفظيةء ولكن من واقع تجربتيء Cues‏ أنك lk‏ تحاول 
إقامةٌ هذا النوع من المناقشات 3 أحد معارضي الكينزية المتعصبينء سينتهي بك الأمر 
Lille‏ في مباريات كلامية» ولن يقتنع أحدٌ. پم گل وضع نموذج رياضيّ بسيط لتوضيح 
القضاياء لكن هذا لا يُجدي نفعًا إلا مع الاقتصاديين» وليس مع الأشخاص العاديين (بل 
إنه غير sre‏ مع بعض الاقتصاديين). 


ه١‎ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


أى يمكنك رواية Lad‏ حقيقية؛ وهو ما يقودني إلى قصتي الاقتصادية المفضّلة: 
الجمعية التعاونية لمجالّسة الأطفال. 

رُويت هذه القصة للمرة الأولى في مقالٍ phi‏ عام ۱۹۷۷ في مجلة جورنال أوف مونيء 
cna s‏ أند:بانكدج..من تاليف جوان وريتشارن سويني — اللذين (pale‏ الحيرية — 
وتحت عنوان «النظرية النقدية وأزمة جمعية كابيتول هيل التعاونية لمجالّسة الأطفال». 
كان الزوجان سويني عضوَيْن في جمعية تعاونية لمجالّسة الأطفال» وهي جمعية ضمت 
نحو ٠١١‏ عضوًا من الأزواج الشباب — معظمهم من العاملين في الكونجرس — الذين 
عمدوا إلى توفير أجور جليسات الأطفال عن طريق dle,‏ بعضهم أطفالَ بعض. 

(fhe‏ الحجمٌ الكبير Goud‏ للتعاونية ميزةً كبيرةٌ؛ حيث تزايدت احتمالاتُ العثور على 
شخص ssl‏ على مجالّسة الأطفال إذا Sul)‏ الخروج في أي لي ليلة. ولكن كانت ثمة مشكلة؛ 
كيف يمكن لمؤسّسي التعاونية أن يتأكّدوا من تولي IS‏ زوجين gai‏ العادل من ales‏ 
مجالسة الأطفال؟ 

وكان Jal‏ الذي قَدَّمَتْه التعاونية هى نظام القسائم: والذي يُصدّر بمقتضاه USI‏ 
زوجين ينضمًان إلى التعاونية عشرين قسيمةٌ؛ كل منها يقابلها نصف ساعة من مجالّسة 
الأطفال. (عند مغادرة التعاونية» كان يُتوقع منهما أن يردًا Stall‏ نقصه من القساكم.) 
فكان من يتلقى خدمة مجالسة الأطفال يقدّم للجليس العدة ملام من القسائم في US‏ 
مرق ما يكفل آنه یرو ر الوقت سيكو کل زوجين فد فما الخدمةٌ بنفس قدر تلقيهما 
لها؛ dum‏ إنه لا بد من استعادة القسائم التى دَقَعَاهًا مقايل Bf‏ الخدمة. 

إلا أنه بمرور الوقت, وقعَت التعاونية في ورطة BAS‏ ففي المتوسطء كان ELM‏ 
يكاواوقى AR!‏ احعياظي Go‏ عباتم محا الأطفال في أدراج Je pale‏ سيل 
الاحتياط: في حالة إذا ما احتاجوا إلى الخروج عدة مرات متتالية» ولكن لأسباب لا داعي 
للخوض فيهاء جاءَتْ مرحلة Ral‏ فيها Sc‏ قسائم مجالَّسة الأطفال المتداولة Jal‏ بكثير 
من الاحتياطي الذي يرغب الزوجان في الاحتفاظ به في المتوسط. 

pet توا‎ LN NE 
احتياطي قسائم مجالسة الأطفال لديهم — يُحجمون عن الخروج حتى يزيدوا مدّخراتهم‎ 
من خلال مجالسة أطفال الأزواج الآخَّرينء ولكن إحجام الكثير من الأزواج عن الخروج‎ 
اللطفال‎ Lisle JIS هن‎ pila! اكت :فوط الخضؤل هل‎ hb al de تمق‎ 


o۲ 


اقتصاديات الكساد 


شحيحة؛ مما Chad‏ في زيادة إحجام الأزواج الذين يفتقرون إلى القسائم عن aN‏ 
وحدث انخفاض حادٌ في 6 مجالسة JULY‏ داخل الجمعية التعاونية. 

باختصارء وقعّتٍ الجمعية التعاونية لمجالّسة الأطفال في هوّة الكسادء الذي Sail‏ 
حتى استطاع اقتصاديُو المجموعة إقناعَ المجلس بزيادة المعروض من القسائم. 

ماذا alas‏ من هذه القصة؟ إذا قلت دلا شيء»» لأنها تبدو على قدر كبير من الخفة 
والكفا م ا ا فقن کا dines‏ کا التكاوتر #كجاليفة digas JULM!‏ 


حقيقيًا - GIS Bl,‏ مُصَغْرًا — للاقتصاد النقدي. يفتقر هذا JEU‏ إلى الكثير من سما 
المنظومة الشاسعة التى نطلق aul gale‏ الاقتصاد العالمى» ولكنه يحمل ae daw‏ 
محورية في فهم الخطأ الذي أصابّ هذا الاقتصاد العالمي؛ و حدر 
يض Go 581 — edt‏ قدرة ا ا ا عر ا ٠‏ * 

وما هى تلك السمة؟ تتمدّل هذه السمة في واقع أن «إنفاقَكَ هو ds‏ وإنفاقي هو 
دخلك». ١ ١‏ 

أليس هذا بديهيًا؟ ليس بالنسبة إلى كثير من أصحاب النفوذ. 

على سبيل المثال» من Goll‏ أن هذا لم يكن واضحًا بالنسبة إلى جون بينر — رئيس 
= النوّاب الأمريكي - الذي عارَّضٌ الخطط الاقتصادية للرئيس أوياماء بحجة أنه 

ن الأمريكيين ass‏ فقد حان G3,‏ تقليص حكومة الولايات المتحدة نفقاتها 

Lassi‏ 00 أثارٌ بالغ استياء الاقتصاديين الليبراليين أن أوباما انتهّى به الأمرُ إلى ترديد 
هذه الجملة في abd‏ هو شخصيًا.) وكان السؤال الذي لم يطرحه بينر على نفسه هو: 
إذا Gali‏ المواطنون العاديون إنفاقهم» وكذلك hed‏ الحكومةء فمّن سيشتري المنتجات 


الأمريكية؟ 
وباللثلء من الواضح أن فكرة كن US ds‏ 43 — وكذلك دخل als US‏ — هو 
إنفاق شخص GAT‏ ليست بديهية في نظر كثير من المسئولين الألان» الذين يشيرون إلى 


التحوّل الذي Gigs‏ بلادهم في الفترة ما بين أواخر تسعينيات القرن العشرين وحتى 
«a gull‏ باعتباره نموذجًا يُحتدَّى به. كان العامل الرئيسي في هذا التحوّل هو انتقال ألمانيا 
من العجز التجاري إلى الفائض التجاري؛ أي التحوّل من الشراء من الخارج أكثر مما 
تبيع» إلى الوضع العكسيء إلا أن هذا لم يُتمكّن من تحقيقه إلا لأن بلدانًا أخرى (معظمها 
في جنوب أورويا) انغمسَتٌ بالتوازي معها في العجز التجاري. الآن نحن جميعًا عالقون 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


ف dbs‏ ولكن لا Like‏ حميعا SST pas gf‏ هنا يفني GS‏ لا goss‏ أن GUAT‏ 
يفهمون ذلك؛ Lay‏ لأنهم لا يرغبون في فهمه. 

ولأن الجمعية التعاونية لمجالسة الأطفال - على بساطتها وضيق نطاقها - كانت 
تحمل هذه السمةٌ البالغة الأهمية - وإن SSIS‏ غير واضحة - التى تنطبق على الاقتصاد 
العالمي أيضّاء يمكن لخبراتها أن تكون بمنزلة «إثبات المفهوم» لبعض الأفكار الاقتصادية 
ا وق هذه الكالة انفلم ans‏ و عن القن 

أولًا: alas‏ أن عدم كفاية الطلب الإجمالي احتمالٌ Sade‏ فعلًا؛ فعندما 558 أعضاءً 
الجمعية dg gle‏ اة الأطفال الذين ASUS‏ لذيهم pilus‏ أن (gags‏ عن إنفاق 
القسائم على قضاء أمسياتهم في الخارج؛ لم يود هذا القرانٌ إلى Gl‏ زيادة تعويضية 
تلقائية في الإنفاق من جانب غيرهم من أعضاء SSN‏ ىن يل هن | لمكين Ws‏ 
انخفاضٌ تور Gast‏ مجالسة الأطفال في دفْع الجميع إلى تقليل الإنفاق. إن أمثال براين 
Jun‏ عل حق ف أن الإنفاق يجب أن يساوي الدخل Sind Letts‏ قمتاقم مجالسة الأطفال 
المحصّلة في أسبوع معيّن Sls‏ ما تساوي Sse‏ القسائم المستهلّكةء ولكن هذا لا يعني 
أن الناس سوف تنفق دائمًا ما يكفي لتحقيق الاستفادة الكاملة من القدرة الإنتاجية 
للاقتصادء بل يمكن أن يعني أن جزءًا من القدرة الإنتاجية يبقى hes‏ بما يكفي 
«لخفض» الدخْلٍ حتى يصل إلى مستوى الإنفاق. ۰ 

Eb‏ دكن GIES as aL‏ رسك SG US‏ أ سك 
الإخفاق في التنسيق وليس لعدم وجود قدرة إنتاجية؛ فالجمعية التعاونية لم تقع في 
المتاعب لأن أعضاءها كان أداؤهم Bhs‏ في مجالّسة الأطفالء CA gf‏ ارتفاعًٌ الضرائب أو 
سخاءً المتّح الحكومية جََلهم غير راغبين في العمل في وظائف dallas‏ الأطفالء أو لأنهم 
كانوا يدفعون الثمنَ المحتم للإسراف في الماضي؛ لقد وقعَتٍ المتاعبٌ لسبپ يبدو تافهاء 
وف أن المزوضن من السام كان ن منخفضًا جدّاء وهذا ما Shad‏ في حدوث ما Sibel‏ 
عليه GAS‏ «فوضى هائلة»» gle‏ فيها أعضاءٌ الجمعية التعاونية فُرادى JR‏ شيءِ - 
pgil due dub;‏ مق al — piluuill‏ يكن اط اع دماغ 

هذه فكرة محورية؛ فعلى الرغم من جميع الاختلافات على مستوى النطاق» تتشابّة 
الأزمةٌ الحالية في الاقتصاد العالمي - الذي Ada dees July‏ تلك الجمعية التعاونية ما 
يقرب من 5١‏ مليون مرة - في طبيعتها مع مشكلات الجمعية التعاونية؛ حيث يحاولٌ 


ىه و 


hu‏ العالم Ileal‏ أن يشتروا أقلَّ من قدرتهم على الإنتاج» وينفقوا Loo Jal‏ يكسبون. 
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اقتصاديات الكساد 


وهذا yal‏ ممكن على مستوى الفردء ولكن ليس بالنسبة إلى العالم ككل ونتيجة هذا هي 
الدمار المنتشر في كل مكان حولنا. 

دعوني أسهب قليلًا في الحديث عن هذه القضيةء وأقدّم Sage disles‏ ومبسّطةٌ 
لاام ودع قفصي مط 31 كر إل تحال الخالم قبل La)‏ ماهر جد Beals‏ 
فيما بين 7٠٠٠‏ و۲۰۰۷ - فسنرى صورة بعض الناس any‏ يُقرضون الكثيرَ من 
النقود لآخرين بسرورء Lad‏ ينفق الآخَرون تلك النقود بحبور. كانت الشركات الأمريكية 
تقرض ما يفيض عندها من نقودٍ للبنوك الاستثماريةء التى بدورها تستخدم هذه النقودَ 
لتمويل القروض العقاريةء والبنوك الألانية تقرض (ASL‏ النقود للبنوك الإسبانية؛ التي 
متهم ذه الثقوه لهو Gag yall‏ العقاوية: Sag‏ دوليك: وام يض كلك 
القروض في شراء منازل Bate‏ بحيث انتهى الأمر بهذه النقود إلى الإنفاق على البناء 
فيما استُخدمت بعض القروض للحصول على النقود من الأسهم العقارية؛ التي كانت 
Ex‏ لشراء السلع الاستهلاكية» وحيث إن إنفاقَكَ هو JES‏ فقد ارتفعّت المبيعاتُ, 

Give‏ الحصولٌ على عمل أمرًا سهلا نسبيًا 

ثم US Gig‏ شيءء وأصبح المقرضون أكثر bie‏ حيال تقديم قروض Base‏ 
واضطرٌ المقترضون لخفض معدلات إنفاقهم بِنِصَب كبيرة؛ وهنا تكمن المشكلة: فلم يكن 
ثمة أحدٌ على استعدادٍ لزيادة الإنفاق بدلا مدوم mer‏ تراجع الإنفاق الكلي للاقتصاد 
العالمي» ولأن إنفاقي هو دخْلكَء وإنفاقَكَ هو دَخْلِيء فقد شهدّث معدلاث الدخل eds‏ 
Motes BUSI Leal‏ 

]55 هل ثمة ما يمكننا القيام به؟ هنا يأتي الدرس الثالث من دروس تعاونية 
tals‏ الاأطفال: )3 gl ese‏ تنكل Gaba eset (os‏ الكورة ع :عضن 
الأحيان - في حلولٍ بسيطة وسهلة؛ فقد استطاعت التعاونية الخروج من ورطتها 
ببساطة عن طريق طباعة المزيدٍ من القسائم. 

وهنا يُطرّح السؤال الرئيسي: هل يمكننا معالجة الركود العالمي بنفس الطريقة؟ 
هل يمكن لطباعة المزيد من قسائم مجالسة الأطفال - أي زيادة المعروض من النقود 
- أن تكون US‏ ما يلزم لإعادة الأمريكيين إلى العمل؟ 

الحقيقة هى أن طباعة المزيد من قسائم مجالسة الأطفال هى فعلًا الوسيلة التي 
ye oS‏ "فق MUS)‏ عاد لقص مد النسوات لكين east‏ كان ها فوا 
الركود وظيفة بنك الاحتياطي الفيدرالي في الأساس» الذي يتحكّم (تقريبًا) في كمية 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


النقود المتداولة في الاقتصاد؛ فعندما ASIA;‏ الاقتصاد, يَشْرع بنك الاحتياطي الفيدرالي 
ف:ظداقة الود كق GS‏ كانت :هده الطريقة sls Lob‏ ققد Sods Glas Sika‏ 
في أعقاب ركود ۱۹۸۲-٠۹۸١‏ الحادٌء الذي Sad‏ الاحتياطيُ الفيدرالي من تحويله إلى 
تعافٍ اقتصاديّ سريع في غضون بضعة أشهرء أو ما عرف باسم «طلوع النهار على 
الات ااك هذه الطريقة كذلك - بقدر أقلَّ من السرعة والحسم - في 
أعقاب (Sage‏ کساد ۱۹۹۱-۱۹۹۰ وا۰ 

غير أنها لم تنجح هذه المرة. قلثٌ Jill‏ إن بنك الاحتياطي الفيدرالي يتحكّم «تقريبًاء 
في المعروض من النقود؛ Lil‏ ما يتحكّم به Glad‏ فهو «القاعدة النقدية»» وهى مجموع 
العملةة المقذاولة obbLial,‏ الاي حيازة اليتوك لقن" شاع ينك lta‏ 
القيدرال Gam‏ القاقدة النقدية dn 9: ale die‏ عزات: إلا أن bull‏ ها وال عسيطوا 
على الاقتصاد؛ فهل يعني هذا عدم صحة قلي إننا نعاني عدم كفاية الطلب؟ 

ل هذا ante Gadd‏ .قي الزات كان من (Sal‏ فر إحفاق النياسة الفقدية ي 
ل هدوا ل ن در نمه eal‏ لقن كفي اله الأول هن AGS‏ عون 
اقتصاديات الكساد» عام ۹ وكان هدفي في الأساس هو تحذير الأمريكيين من أت 
اليابان Soy‏ نفسّها في وضع لا يمكن فيه لطباعة النقود أن تُنعش اقتصادها الواقع 
في هوّة الكساد» Oly‏ ¿ الأّمرَ عينه يمكن أن يحدث AW‏ في ذلك الوقت» شارَگنی Sse‏ من 
الاقتصاديين مخاوف. وكان أحدهم .بن برنانكي gush, unit‏ بنك الاختياطي الفيذرالي 
ie‏ 

3« ما الذي Sas‏ لنا بالفعل؟ لقد أصبحنا في الوضع التعس المعروف باسم Bay‏ 
السيولةة. 


فخ السيولة 

في منتصف العقد الماضى» كان اقتصاد الولايات المتحدة قائمًا على عاملين رئيسيين؛ هما: 
أعمال إنشاء إسكانية كثيرة» وإنفاق استهلاكي قوي. وكان كل مھا دور غا 
بأسعار المساكن المرتفعة والمتزايدة؛ ما J! (ol‏ طفرة في البناء وزيادة الإنفاق من جانب 
ee‏ الذين شعروا ek‏ ولكن Gs‏ أن ا مجان a‏ كان فقاعة, 
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اقتصاديات الكساد 


الإنشاءات والإنفاق الاستهلاكي. by‏ عام 7٠٠١7‏ - حين بلغت الفقاعةٌ ذروتها - Sie‏ 
عمال البناء الأرض لبناء 1۸ مليون وحدة سكنية:؛ أما في عام ٠٠٠١‏ فقد حفروا ما 
يكفى لبناء Gli ٥۸١‏ وحدة فحسب؛ By‏ عام ٠٠٠٠ء‏ ابتاع المستهلكون الأمريكيون 
,۱1 مليونَ سيارة وشاحنة Lol dads‏ في عام ٠٠٠١‏ فلم يشتروا سوى Cigale ١١,5‏ 
فحسب. وطوال عام تقريبًا بعد انفجار فقاعة الإسكانء Sal‏ الاقتصادٌ الأمريكي نفسّه 
من الانهيار Subj,‏ الضادرات» ولكن plas‏ هات عام ۲٠٠۷‏ كان a5‏ هذا في التزاحة: 
Sal,‏ دن ا eas‏ تحمل alla‏ قز 
وكما ذکرٹ آنفاء ا بنك الاحتياطى الفيدرالي عن طريق زيادة القاعدة النقدية 
ae‏ إن البنك الاحتياطي الفيدواق ك كل الجمعية. الاو دة لجالية قان ي 
25.9 القسائمَ على (WAI‏ فعندما يرغب في زيادة المعروض من النقود, يعمد إلى إقراض 
البنوك على أمل أن تقرض البنوك تلك النقود بدورها. (وعادة ما يلجأ المجلس إلى شراء 
السندات من البنوك عوضًا عن تقديم قروض مباشرة: إلا أن الأمرين سيّان.) 
يبدو هذا مختلفًا تمامًا ails Ke‏ الجمعية التعاونية» إلا أن الفزقٌ في الواقع ليس 
كبيرًا جدًا؛ فكما نتذكّرء ينص Gelb‏ الجمعية التعاونية على أنه عند تركهاء عليك إعادة 
نفس عدد القسائم التي استلمُتَها عندما انضممْتَ إليها. إِذَنْ لقد SSIS‏ تلك القسائم نوعًا 
من القرض من الإدارة؛ ومن ثم فإن زيادة المعروض من القسائم لم تجعل الأزواج أكثر 


3 


ثراءً؛ فقد Yb‏ عليهم ت تقديمٌ خدمة مجالسة الأطفال بالقدر نفسه الذي يتلقونه من هذه 
الخدمة. في المقابل كان ما dda‏ زيادة المعروض من القسائم هو زيادة «السيولة» لدى 
الأزواج» وزيادة قدرتهم على الإنفاق عند الحاجة» دون القلق من نفاد أرصدتهم. 

في العالم الخارجى Mrs‏ عن مجالّسة الأطفال» يستطيع الأفراد ومؤسّسات الأعمال 
Lists‏ زيادة ما يمتلكونه من سيولة؛ ولكن بمقابل؛ حيث يمكنهم أن يقترضوا النقود, 
ولكن يبقى عليهم أن يدفعوا فائدةٌ على النقود المقترضة؛ فما يستطيع بنك الاحتياطي 
الفيدرالي أن ب ةة يحققه من خلال الدفع بالمزيد من النقود إلى البنوك» هو خفض أسعار 
الفائدةء وهي ثمن السيولةء وكذلك — بطبيعة الحال - ثمن الاقتراض من أجل تمويل 
الاستثمار gl‏ غيره من ana)‏ الإنفاق. coal‏ ففي الاقتصاد الحقيقي - بعيدًا عن مجالّسة 
الأطفال — تكمن قدرة بنك الاحتياطى الفيدرالي على دفع الاقتصادء في قدرته على تحريك 
أسعان القافنة 1 ١‏ 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


والنقطة المفصلية هنا هي أن بنك الاحتياطي الفيدرالي لا يمكن أن يدفع أسعارَ 
الفائدة للهبوط أكثر من ذلك؛ وعلى وجه التحديدء لا يمكنه دفعُها إلى Sal‏ من الصفر؛ لأنه 
عندما تقترب أسعار الفائدة من الصفر» سيصبح خيارٌ الاحتفاظ بالنقود دون استغلالها 
أفضلَ من إقراض النقود للآخّرين. وأثناء الركود الحاليء لم يستغرق بنك الاحتياطي 
الفيدرالي Gay‏ طويلًا ليصل إلى Say‏ الصفر الأدنى»؛ فقد بدأ خفضٌ أسعار الفائدة في 
أواخر عام 2٠٠١1‏ حتى cles‏ إلى الصفر بحلول أواخر ١٠2؛‏ وللأسفء وجدنا أن 
dus‏ الصفر لم تكن منخفضة Ley‏ فيه الكفاية؛ وذلك GY‏ انفجارَ فقاعة الإسكان خلّفَ 
ضررًا كبيرًا. diay‏ الإنفاق الاستهلاكي ضعيفاء واستمرّ انهيانٌ قطاع الإسكان؛ وانخقضض 
الاستثمارٌ التجاري؛ وذلك لأنه لا يوجد ما يدعو للتوسّع ما لم تكن المبيعات da gd‏ وبقيّث 
معدلاث البطالة مرتفعة إلى CAS Se‏ 

ونا هن فك ues aay ag cabal‏ ترم اح مسقي لض LE‏ 
فيه الكفايةء عندما ais‏ بنك الاحتياطي الفيدرالي الاقتصادَ بالسيولة حتى لا تعود ثمة 
تكلفة للاحتفاظ بالمزيد من النقودء ومع ذلك يبقى الطلب الكلي منخفضًا جدًا. 

اسمحوا لي أن أعود إلى مثال الجمعية التعاونية لمجالّسة الأطفال للمرة الأخبرةء 
لتقديم ما al‏ أن يكون تشبيهًا مفيدًا. لنفترض أن duos‏ أعضاء الجمعية التعاونية أو 
أكثرهم 15553 لسبب ما أنهم يريدون تحقيق فائض هذا العام» وقضوا Gas‏ أطولَ في 
مَجَالسَة أطفال الكخرين من وف مجالسة الكخرين لأطفالهم: che‏ يمكنهم أن يقوموا 
بالعكس في العام التالي؛ في هذه الحالةء تقع الجمعيةٌ التعاونية في ورطة بصرف النظر 
عن عدد القسائم التي يُصدرها المجلس؛ USE‏ زوجين يمكنهما على حِدَةٍ أن يركما القسائمَ 
ويحتفظا بها للعام القادم» ولكن هذا لن يصلح بالنسبة إلى الجمعية التعاونية ككل؛ 
حيث لا يمكن تخزينُ وقت مجالّسة الأطفال؛ فحينها سيحدث تناقض جوهريٌ بين ما 
يحاول الأزواجٌ القيامّ به منفردين» وما كان من الممكن القيام به على النطاق الأشمل 
للجمعية التعاونية؛ فلم يكن من الممكن لأعضاء الجمعية التعاونية في مجموعهم أن 
ينفقوا dal‏ من دخلهم. مرة أخرى يُرجعنا هذا إلى النقطة الأساسيةء وهي أن إنفاقي هو 
تَخْلّك وإنفاقكَ هو JES‏ ستكون نتيجة محاولة بعض الأزواج أن يفعلوا بمفردهم ما 
لم يمُكنهم فعله doles‏ أن يصيب الجمعية التعاونية الكسادٌ (وربما الفشل) مهما بلغ 
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اقتصاديات الكساد 


هذا اهن قرا ما was‏ الو ات Rust‏ والاتكضنان الحا اة Ladies‏ فقوو 
الع sea‏ أن مستريات: Sag‏ ضاوة غ و SEEN es‏ 
إنفاقهم فيما لم يكن الدائنون على استعدادٍ لزيادة إنفاقهم» وكانت النتيجة هى الكساد؛ 
لن الكلساق الکن tls ash‏ على أي حال 

ولكن لا بد من وجود id‏ للإصلاح؛ فلا Jaa‏ أن JES‏ هذه القدرة الإنتاجية 
الكبيرة للعالم Alba’‏ ويبقى هذا العدد الكبير من العمّال المستعدّين للعمل ale‏ عن 
العثور على وظيفة؛ وبالفعل ثمة سبل للخروج من هذا المأزق» ولكن قبل أن نصل إلى 
هذه النقطة» دعونا نتحدّّث بإيجاز عن آراء أولتك الذين لا يؤمنون Lao GL‏ عرضته 


لقو 


هل المشكلة هيكلية؟ 


أعتقد أن المعروض Ge WL WI‏ عمالة يفتقر إلى التدريب والقدرة على 
التكيّف بدرجة مذهلةء ولا يمكنه أن يستجيبٌ Led‏ التي قد تقَدّمُها 
الفساعة توكس هذا I‏ فق التعارت لماكل ل ف als cade‏ 
وساعات O es ALAS‏ ورحاء عملي لمعن SE‏ 
مقابل أجور منخفضة وساعات Yor‏ قليلة وبطالةء وربما العَوّز لفئات أخرى. 


إيوان كليج 


هذا الاقتباس مأخوذ من مقالٍ pdb‏ في مجلة جورنال أوف ذي أمريكان ستاتيستيكال 
أسوسييشن. ويعرض المقالٌ وجهة نظر نسمعها من جهاتٍ عدة هذه الأيام؛ وهي: أن 
المشكلات الأساسية لدَيّنا جذورها أعمقٌ من مجرد قلة الطلبء وان عددًا كييرًا (aa‏ من 
العاملين لدَيّنا يفتقرون إلى المهارات التي يتطلبها اقتصادٌ القرن الحادي والعشرينء أو 
أن الكثيرَ منهم لا يزالون عالقين في الوظيفة الخطأ أو القطاع الخطأ. 

ولكنني قد خدعتَكَ للتوٌ؛ فقد fbb‏ المقال المذكور عام ١٠۹٠ء‏ وكان المؤلف يدَّعى 
ates SS aaa‏ ناذه کی ى«الطلب مل الحتال WN‏ كيين تق 
معدلاث البطالة مرتفعةٌ؛ لأن هؤلاء العمّال ليسوا أهلًا للعمل. غير أنه كان مخطنًا تمامًا؛ 
فعندما Sele‏ تلك الزيادة في معدلات الطلب أخيرًا — بفضل الحشد العسكري الذي 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


Gi‏ دخول الولايات المتحدة في الحرب العالمية الثانية — أثبتّث تلك الملايين من العمّال 
العاطلين عن العمل 5535( على استئنافٍ دورها المنتج. 

إلا أنه الآن» كآنذاك» كان ثمة de,‏ مُلِحَّة - لا تقتصر على جانب واحدٍ من 
الاتجاهات السياسية - في اعتبار مشكلتنا «هيكليةٌ» لا يمكن le‏ بسهولة عن طريق 
زيادة الطلب. وإذا ما استخدَّمُنا تشبية «خلل المغنيط»» فإِنَّ ما يدّعيه الكثير من أصحاب 
النفوذ هو أن استبدالَ البطارية لن يُصلح الوضع؛ لأنه لا بد أن تكون LS‏ مشكلات 
كبيرة في المحرك ومنظومة الحركة أيضًا. 

في بعض الأحيان» تُعرّض هذه الحجة من منطلق Gadi‏ المهارات بصفة عامة؛ 
على سبيل JM‏ قال الرئيس السابق بيل كلينتون LS)‏ قلت آنفاء لم يكن هذا الاتجاه 
مقصورًا على Gulrw clas!‏ واحدِ) في البرنامج التليفزيوني ٠٠«‏ دقيقة» إن البطالة لا 
تزال مرتفعةٌ «لأن الناس 37 يملكون المهارات الوظيفية المناسبةٌ للوظائف المتاحة.» في 
بعض الأحيانء» تصاغ الحجة في سياق الحديث عن التكنولوجيا التي انتقث معها الحاجةٌ 
إلى العمّال ببساطةء وهو ما يبدو أن الرئيس أوباما كان يقصده في الحديث التالي على 
برنامج «برنامج اليوم»: 

Lad jaa Ls‏ الميكلية ف Gobeil‏ «تعلمت (ad‏ شركات عثيرة أن تعمل 

بكفاءة Yel‏ باستخدام suc‏ أقلّ من العمّال. يمكنك أن Bani‏ هذا عندما 

تذهب إلى البنك وتستخدم أجهزة الصراف الآلي» فأنت لا تتوجّة إلى ire‏ 

البنك.» أو يمكنك أن تراه عندما تذهب إلى المطار وتستخدم الكشك الإلكتروني 

.] فن امقلف‎ Sill عن جيل الذخول حك البوابة [ قران‎ Ledge 


GI‏ الأكثر شيوكًا فهو التأكيد على أننا لا يمكن أن aig‏ العودة إلى حالة التوظيف الكامل 
Lee‏ قريب؛ WY‏ في حاجة لنقل العمّال من قطاع الإسكان المتضخم وإعادة تدريبهم 
على وظائف أخرى. وفيما يلي قول لتشارلز بلوسرء رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي 
بريتشموندء وأحد أهم الأصوات المعارضة لسياسات زيادة الطلب: 


«ليس من السهل أن تحوّلَ النجارَ إلى ممرّضء ولا من اليسير أن تحوّلَ 
Slave‏ الرهن العقاري إلى خبير كمبيوتر في مصنع.» في نهاية المطاف» سوف 
55 تلك الأمور من تلقاء ذاتهاء وسيّعاد تدريب الأشخاص وسيجدون فرص 
عمل في قطاعات أخرىء «ولكن لا يمكن للسياسة النقدية أن تعيد تدريبَ 
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اقتصاديات الكساد 


المواطنين.» لا يمكن للسياسة النقدية أن دحل هذه المشكلات [أقواس التوكيد 

من المؤلف]. 
حستاء كيف لنا أن نعرف أن JS‏ هذا خطأ؟ 

جزء من الإجابة يتمثل في أن الصورة الضمنية التي يقدَّمها بلوسر عن العاطلين - 
وهي أن المثال النمطي للعامل العاطل عن العمل هو شخص كان يعمل في قطاع البناءء 
ولم يتكيّف مع العالّم بعد انفجار فقاعة الإسكان — تنطوي على خطأ واضح؛ فمن بين 
ite ele Gage +‏ ق Ls Jas gale NAS gas PREG‏ 
A)‏ في الماكة لا أكثر) سبق أن عملوا في مجال البناء. 

وعلى نطاق أشملء إذا كانت المشكلة هي أن العديد من العمّال مهاراتهم غير 
مناسبة» أو يعملون في المكان غير المناسب» GARE‏ أن يكون العمال ذوو المهارات 
المناسبة Geo‏ يعملون في المكان المناسب أفضل حالاء ويُفتّرّض أن ينعموا بتشغيل كامل 
وأجور متصاعدة؛ فأين هؤلاء؟ 

لنكون منصفينء نقول إن هناك توظيقًا كاملا - بل نقصًا في الأيدي العاملة أيضًا 
- في السهول العليا؛ فنسّب البطالة في نبراسكا وداكوتا الشمالية وداكوتا الجنوبية 
متخفضة ia,‏ اللمقاسس ahs sll‏ وذله فكل طفوة الت عن الا وك اه 
سان هذه الولايات الثلاث مجتمعةً AST‏ قليلًا من تعداد سكان بروكلين» ومعدل البطالة 
مرتفع في US‏ مكان عدا هذه الولايات. 

وليس ثمة مهن رئيسية أو فئات من المهارات ثبلي بلاءً حسنًا؛ ففيما بين عامَيْ 
ede g ۷‏ تضاعفت البطالةٌ في الفكات كلها تقريبًا؛ الموظفين والعمالء والقطاعات 
الصناعية والخدميةء وغير المتعلمين وأصحاب المؤهلات العليا؛ لم يَعْدْ أحد يحصل على 
زيادات كبيرة في الأجور» بل في واقع الأمر — كما رأينا في الفصل الأول — انخفضث 
أجور أصحاب المؤهلات العليا انخفاضًا كبا إلى As‏ غير معتاد؛ لأنهم أجيروا على القبول 
بأعمال لا تُوظّف تعليمهم. 

خلاصة القول هى أنه إذا كان Ld‏ بطالة جماعية لأن عددًا كبيرًا جدًّا من العمّال 
يرون للمقؤجاه الناسة» إذن ينيمي Niland Gs of‏ لا Gols‏ دما من الال الین 
بكرن :تلك" القومالة تفرش ن راء وهو ما لا ob le found‏ بدلا مق لك ga‏ الفقر 
في كل مكان» وهو ما يحدث عندما يعاني الاقتصادٌ Ase‏ كفاية الطلب. 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


إِذَنْء فالاقتصاد يعاني من الشلل بسبب قلة الطلب؛ إذ يحاول القطاعٌ الخاص USS‏ 
Ee Jat gas of‏ يكسب؟ Le‏ أ إلى GAAS!‏ الدخل. إلا Lindy Lil‏ في فخ السيولة؛ قينك 
الاحتياطى الفيدرالي لا يستظيع إقناع القطاع الخاض بزيادة الإنقاق يمجرد زيادة كمية 
لتقو dasaly Ailey! Gall Lad calla‏ إلا yaks gE of‏ الكقوين is Lg)‏ 
الإجابة الواضحة. 


الإنفاق سبيلًا للرخاء 


في منتصف عام ۱۹۳۹ء كان الاقتصاد الأمريكى قد تجاوَرَ أسوأ مراحل الكساد الكبيرء 
إلا أن slash‏ لم معن قد انتوى ام حال مق الأطوال: لم تعن الك ذلك الرقة 
تجمع Abbe ably‏ عن العمالة والبطالة» ولكن يمكننا أن نقول إن معدل البطالة — 
كما نعرّفه الآن — كان أكثر من BUL ١١‏ على أفضل الفروضء وقد بَدَا ذلك الوضع 
دائمًا لكثير من الناس؛ كان التفاؤل الذي شهدته السنوات الأولى من «الصفقة الجديدة» 
قد تلق Leake 14107 ple Luli 4 pd‏ تر فن Slat‏ وة كانية هن الركوه silat‏ 

ولكن ف غضون عامين: عاذ الاقتكناك للارذهان واتصسرت HLS‏ فماذا Sus‏ 

apg estate ae Rol الاحانة ف ها نكف‎ 
EAA SHEN Gaiden eae is وكا هذا‎ 

كان هدف هذا الإنفاق في الأساس هو Gros‏ وليس البناء؛ فعلى Se‏ تعبير 
الاقتصاديّين روبرت جوردون وروبرت كرين: في صيف ١٤۱۹ء‏ دحل Sati)‏ الولايات 
المتحدة ساحةٌ الحرب. فقيل بيرل هاربور بوقت طويلء Sse‏ قفزة في الإنفاق العسكري؛ 
إذ oe be‏ الولايات المتحدة لتعويض السفن وغيرها من العتاد الذي ibe)‏ إلى بريطانيا 
كجزءٍ من برنامج الإعارة والتأجيرء وأقيمَتْ معسكرات للجيش بسرعة لإيواء ملايين 
المجتدين المستّجدّين الذين جلبهم ذلك القانون. وإذ GIS‏ الإنفاق العسكري فرص عمل 
وارتقَعَ WAN JES‏ زادَ الإنفاق الاستهلاكي كذلك (قَيّد هذا الإنفاق بنظام الحصص, 
ولكن هذا في وقت لاحق). وحينما SL‏ الشركات نموًا في مبيعاتهاء استجابّث هي الأخرى 
بزيادة الإنفاق. 

وبهذه البساطةء كان الكساد قد انتهىء وعاد أولتك العمّال «الذين يفتقرون للتدريب 
والقدرة على التكيّف» By‏ أخرى إلى أعمالهم. 
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اقتصاديات الكساد 


j 


oss ais‏ الإنفاق Gage‏ للدفاع وليس للبرامج المحلية GI‏ أهمية همية؟ من الناحية 
الاقتصاديةء لا يهم هذا إطلاقًا؛ فالإنفاق يدي إلى زيادة الطلبء GF‏ كان الغرض منه. 
LI‏ من الفا Ss‏ السياسة فوحهة الفاق الا USES aah‏ قطوال فة Sis ala‏ 
أصحابٌ النفوذ من مخاطر الإفراط في الإنفاق الحكومي؛ ونتيجة لذلك كانت برامجٌ GES‏ 
فوص العمل ف «الضففة«جديدة» Lists‏ ضغيلة dbo‏ بالنسية إل عمق الركون: Le Lol‏ 
فعله تهديد الحرب» فكان أنه سكت أخيرًا الأصوات المالية ASLAM‏ وأفسّحَ بذلك المجالَ 
أمام التعاقي؛ الأمر الذي دفعني ضيف yal BY ۲١١١ ple‏ ماذكا SJ‏ ها فحتاجه Lia‏ 
في الوقت الراهن هو تهديدٌ Gams‏ بغزو فضائي؛ ما يستتبع إنفاقا Vibe‏ على وسائل 
الدفاع المقاومة للكائنات الفضائية. : 

ولكن النقطة الأساسية هي أن ما نحتاجه للخروج من الكساد الحالي هى دفعة 
أخرى من الإنفاق الحكومي. 

هل الأمر Lis‏ بهذه البساطة؟ هل سيكون بهذه السهولة فعلًا؟ الإجابة باختصار 
هي: نعم. طبعًا لا بد لنا من الحديث عن دور السياسة النقدية. والتبعات التي ستقع على 
الدّين الحكوميء وما يجب القيام به لضمان عدم انزلاق الاقتصاد إلى هوّة الكساد من 
جديدٍ عند توقفٍ الإنفاق الحكوميء كما يتوحّبٌ علينا مناقشةٌ Sail Gas‏ من استفحالٍ 
الديون الخاصة التى يمكن القول بأنها أصل هذا الركودء وعلينا كذلك مناقشة الأيعاد 
الدولية» وخاصة الصيدة الغريبة التى صنعّتها أورويا لنفسهاء وسأغطى JS‏ هذه النقاط 
GEN‏ ف هذا او او ا الکو ay‏ ا ما اة atl‏ الآن 
هو زيادة الحكومات إنفاقها لإخراجنا من هذا الكساد؛ ا هذا الكساد ينبغي - 
ويمكن - أن يكون سهلًَا إلى Vie‏ يُصدَّق. 

لماذا إِذَنْ لا ثنهيه؟ للإجابة على هذا السؤال» علينا Lgl‏ أن نستعرض بعض أحداث 
التاريخ الاقتصاديء والأكثر أهميةٌ من ذلك: التاريخ الا ولك دعونا في البداية 
نتحدّث ببعض الاستفاضة عن أزمة ۸٠۲۰ء‏ التي Sit‏ بنا في هذا الكساد. 
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A‏ هذه A A Gly gt SSE ei‏ ركو 
Gees‏ هذا الركود بدوره من أزمة الائتمان؛ حيث Seals‏ معدلات الطلب 
والتوظيف» Grails‏ خسائر الائتمان في المؤسّسات المالية. الحقيقة أننا وقعنا 
في تلك الحلقة من التأثيرات الضارة المتتابعة منذ أكثر من عام وطالت عملية 
لمن Lidge‏ لیات oS) OS Angell‏ من fang dla sid aint GIS)‏ 
المستهلكون يقلُّصون مشترياتهم — خاصةٌ من السلع المعمرة — لزيادة حجم 
مدّخّراتهم؛ Lad‏ اتجهّت الشركاث لإلغاء الاستثمارات المخطّط لها وتسريح 
العمال الحفاظ عل السيولة التقذية: excl,‏ المؤسسات المالية أضولها Sajal‏ 
SUM Gul,‏ وتحسين فرّصها ف Blau!‏ عن الحاصفة Bye Alla!‏ أكرى فوم 
مينسكي هذه القوةً المحرّكة؛ فتحدَّتَ عن مفارَقة تقليص المديونيةء التي قد 
تكون الاحتياطاتُ SALE‏ بموجبها حصيفةً بالنسبة إلى الأفراد والشركات - 
وضرورية في الواقع للعودة بالاقتصاد إلى حالته الطبيعية - إلا أنها تضاعفٌ 
dine‏ الاقتصاد ككل. 
جانيت يلين» نائب رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي 
من خطاب بعنوان «انهيار مينسكي: دروس لمحافظي البنوك المركزية»» 
١ ١ ّ‏ 7 أبريل ۲۰۰۹ 


في أبريل VV‏ عقد Sall Ages‏ الاقتصادي الجديد — الذي أَسّسَ في أعقاب الأزمة 
المالية لعام ۲١٠۸‏ بهدف تعزيز الفكر الاقتصادي الجديدء كما يبدو من اسمه - aie‏ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


في بريتون وودز بولاية نيو هامبشيرء التي عُقد فيها اجتماع شهيرٌ عام ds ۱۹٤٤‏ 
ااا التق الى ادوحلة با ايه الخرب aay‏ على الكو ا کو کے 
مارك توما من جامعة أوريجونء صاحب المدونة القوية التأثير «إيكونوميستس فيو» - 
ساجِرًا بعد الاستماع لبعض لجان المؤتمر: Sally‏ الاقتصادي الجديد يعني قراءةً الكتب 
القديمة» ٠‏ 

كان line‏ — وهو ما سارَّعٌ آخرون بتأكيده — ولكن ثمة سبب وجيه وراء 2155 
الكتب القديمة Ides‏ صحيح أن خبراء الاقتصاد توصّلوا إلى بعض الأفكار الجديدة في 
أعقاب الأزمة الماليةء ولكن يمكن القول بأن أهم التغيّرات الفكرية — على الأقل فيما بين 
مجموعة الاقتصاديين الذين أبدَوا استعدادًا لمراجعة آرائهم في كاوه الكارثة المستمرة» 
وهي مجموعة أصغر مما US‏ نأمل — كان هو العودة إلى تقدير أفكار الاقتصاديين 
السابقين. طيعًا أحد هؤلاء الاقتصاديين السابقين هو جون مينارد كينز؛ فمن الواضح 
أننا نحيا الآن في alle‏ من النوع الذي GAS dicey‏ ولكن كانت Led‏ عودة قوية ومبرّرة 
لاقتصاديين ij) cally‏ أحدهما الاقتصادي الأمريكي إرفينج فيشر الذي US pole‏ 
29 دحل ی و کو وهو الا کل latte‏ :ار 
للاهتمام بالنسبة إلى بزوغ نجم مينسكي من جديدء هو أنه كان بعيدًا تمامًا عن التيار 
الاقتصادي السائد في حياته؛ als‏ يلجأ الكثيرٌ من الاقتصاديين — Lay‏ فيهم كبار مسئولي 
بنك الاحتياطي الفيدرالي» كما رأينا في بداية هذا الفصل - لاستحضار اسمه الآن؟ 


إعادة النظر 3 تحذيرات مينسكى 


قبل أزمة ٠٠١‏ بفترة طويلة؛ لم يحذَّر هايمان مينسكي الاقتصاديين - الذين لم GE‏ 
معظمهم بال لتحذيراته - من احتمال وقوع أزمة من هذا القبيل» وإنما من وجوب 
وقوعها. 

قليلون هم مَن أنصتوا إليه في ذلك الوقت؛ فقد كان مينسكي - الذي عمل بالتدريس 
في جامعة واشنطن بسانت ت لويس - شخصية مهمُّشة طوال حياته المهنيةء وتوفي عام 
1 وهو لا يزال مهمشا. ولكي نكون صادقينء لم يكن خروج مينسكي عن التيار 
السائد هو السببّ الوحيد لتجاهُل ذلك التيار له؛ فأقلٌ ما يمكن أن يقال عن كُتبه 
هو أنها ليسَثْ سهلةً الاستيعاب؛ ففيها تتنائّرُ SLL‏ مستيصرة نابغة وسط مساحات 
شاسعة من اللغو المنمّق pally‏ المطوّل. بالإضافة إلى ذلكء 83 Goal Sib)‏ من الإنذارات 
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الكاذبة؛ حيث G5‏ مينسكي بنحو تسع أزمات على AISLE‏ الأزمات المالية الثلاث الكبرى 
التي وقعّث مؤخرًا. 1 

إلا أنه في هذه الأيام» أدرَكَ العديدُ من الاقتصاديين - منهم ملف هذا الكتاب - 
Lanai‏ «فرضية عدم الاستقرار المالي» التي طرحها مينسكيء NE‏ تسدنا 
في تناؤل أعمال مينسكي — Bye‏ أخرى منهم lbs‏ هذا الكتاب — يتمتَّون لو كانوا 
loess‏ اعمال د ن 

كانت فكرة مينسكي المبتكرة هي التركيز على تة الذيونية أى كزاكم:الديون 
نسبةٌ إلى الأصول أو الدخل. وقال إن فترات الاستقرار الاقتصادي hes‏ زيادةٌ في نسبة 
المديونية؛ حيث لا يعباً أحدٌ jac bas‏ المقترضين عن السدادء غير أن هذه الزيادة 
في نسبة المديونية ext‏ في نهاية المطاف إلى عدم الاستقرار الاقتصاديء بل إنها تمهد 
الطريق تجدوك أزمة tills‏ وا فاد 


3 


دعونا نتناول المسألة تدريجنًا. 

بادئ ذي بدء الديون مفيدة جدًا؛ فقد كنا سنصبح مجتمعًا أكثر فقرًا إذا ما اضطر 
کل مَن يرغب في شراء منزل إلى الدفع نقداء ولجأ كل صاحب مشروع due‏ يسعى 
إلى التوشّع Le]‏ للدفع من ماله الخاص لتحقيق هذا التوسع؛ Lely‏ إلى تحمّل شركاء غير 
مرغوب فيهم. والدَّين وسيلة لتشغيل نقود أولتك الذين لا يجدون استخداماتٍ جيدة لها 
في الوقت الراهن» في خدمة مَن يمتلكون استخدامات جيدة لها. 

بالإضافة إلى ذلك - وعلى عكس ما قد تظنون - لا يتسبّب الدَّيْن في إفقار المجتمع 
ككلٌ؛ قَدينُ شخص ما هو أحد أصول شخص GAT‏ لذلك فإجمالي الثروة لا يتأذّر بكمية 
الديون المتداولة. على وجه الدقةء لا ينطبق ذلك إلا على الاقتصاد العالمى ككل لا على 
تلق A rer rem ec‏ دوقي الحا رح كد RATES EAL SE‏ 
على الرغم من US‏ ما قد تكون قد سمعْتّه عن الاقتراض من الصين وما إلى lS‏ فن هذا 
ليس صحيحًا فيما Gls‏ بالولايات المتحدة؛ فالعجز في «صافي وضع الاستثمار الدولي» 
للولايات المتحدة — أو الفارق بين أصولها وديونها في الخارج — قيمته ٠,١‏ تريليون 
دولار «فقط». قد يبدو هذا AGES‏ ولكنه في الواقع ليس كذلك في إطار اقتصادٍ يُنتج ما 
قيمته ٠١‏ تريليون دولار من السلع والخدمات سنويًا. وقد SHIGE‏ ديون الولايات المتحدة 
سريعًا منذ عام ٠۱۹۸ء‏ غير أن هذه الزيادة السريعة في CSU‏ لم تجعلنا غارقين في الدَّيْن 
لسائر دول العالم. 
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ومع ذلكء فقد Whee‏ الدَّيْنُ عرضةً لمثل هذا النوع من الأزمات التى ضريّت البلا 
عام ۸ ١‏ 

من البديهي أن زيادة نسبة المديونية - GI‏ زيادة حجم O34‏ نسبة إلى ca‏ 
أو الأصول س تجعلك أكش غرضة BSN‏ عئدما تسوء الأمور؛ فالعائلة التي اشترّث 
منزلها دون Gl‏ مقدم باستخدام الرهن العقاري القائم على الفائدة فقطء ستجد أن 
القيمة السوقية للمنزل Jal‏ من قيمته الدفترية؛ ومن كَمَّ ستجد نفسها في ورطة إذا ما 
حدّثٌ cee‏ ف aye‏ العقاراف: gf fe‏ كان slau‏ آما الأسرة الى ade Saas‏ 

٠‏ بالمائة. وتعمل على سدادٍ أصلِ القرض منذ ذلك الوقت. : فون اليه أن كتاذ 
المحنة. .وكذلكه فإن الشركات الملزمة (yay Sty‏ معظم التدفقات النقدية لسداد الديون 
التي SASL‏ )53 شراء الحصص بنقود القروض قد تنهار سريعًا في حال ڌ تكد متها 
في حين أن الشركات غير المثقلة بالديون قد تكون Bald‏ على الصمود أمام العاصفة. 

Lil‏ ما قد يكون dal‏ بديهيةء فهو أنه عندما تتزايد نسبةٌ الديون لدى الكثير من 
الأفراد والشركات: يصبح الاقتصاد بأشره La je sist‏ للمخاطر إذا ما ساءَت الأموذ؛ 
فمستويات الدَّيْنَ المرتفعة تجعل الاقتصادَ Laje‏ لنوع من دوامة الموت» فيها Ads‏ 
جهودٌ «خفض التمويل بالديون» التي يبذلها المدينون في Se‏ ذاتها إلى خلق بيئة تفاقم 
مشكلات الديون. ١‏ 

وقد وضُع الخبير الاقتصادي الأمريكي العظيم إرفينج فيشر هذه القصة في مقال 
Sec‏ عن GANE SES (a (AVY‏ لذ نه ف peel ESN‏ الى بيلقت 
atts‏ في ذلك fis‏ مقال كينز الذي افتَتَحتُ به الفصل الثاني - كما لو کان قد كُتب 
منذ بضعة أيام» إذا نحَّينا Gils‏ الأساليبَ المهجورة في الكتابة. يقول فيشر: GSS‏ أن 
يخلق bye‏ اقتصادىٌّ وضعًا يصبح فيه المدينون مُجبّرين على اتخاذ تدابير سريعة 
لخفض ديونهم؛ قد يلجئون إلى «التصفية» - أي محاولة بيع أي أصول يمتلكونها - 
أو إلى خفض إنفاقهم واستخدام الدخل لسداد ديونهم: أو SS‏ الخياريق معًا. يمكن لهذه 
التدابير أن تنجح إذا لم يكن le Gus Sue‏ من الأفراد والشركات يسعّون لسداد ديونهم 
في آن aly‏ 

ولكن إذا dual! Ady‏ من LLM‏ ف الأفتصاد أنفسهم مكقلين: بالديون في الوقك 
نفسه» فإن جهودهم الجماعية الرامية للخروج من المأزق تهزم نفسّها بنفسها. فإذا 
حاوَلَ الملايين من أصحاب المنازل المتعثرين بِيْعَ منازلهم لسداد قرض الرهن العقاري 
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gf —‏ ةا حدق افون غل هتازيم pd‏ خاولوا بد Aga hl cil lial‏ — قصنيم dail‏ 
هي انخفاض أسعار المنازل؛ ما يقلّل القيمة السوقية للمزيد من المنازل» ويؤْدّي إلى 
زيادة البيع القسري. وإذا شعرّتٍ البنوك بالقلق إزاء حجم الديون الإسبانية والإيطالية 
في دفاترهاء وقرَّرَتْ أن تتّجه Sal‏ من مخاطرها ببيع بعض تلك الديون» فإن أسعار 
السندات الإسبانية والإيطالية ستهبط؛ الأمر الذي sags‏ استقرارَ البنوك» ويُجيرها على 
ais! pas‏ من auc‏ وإذا خفض السدهلكؤن إنفاقهم:ق محاولة لسدان ديون بطاقات 
الاقثمان. ينهار الاقتصانُ وتختفى الوظائفء ويتزايد عبءٌ الديون على المستهلكين؛ وإذا 
55045 الوضعٌ SAS)‏ فيمكن للاقتصاد كله أن يعاني انكماشا - أيْ هبوط الأسعار في 
جميع القطاعات - ما يعني أ ن القوة الشرائية للدولار سترتفع؛ ومن ثم فإن العبء 
«الحقيقي» ديق هواك حن إذا انوت القيمة الدولارية للديون إلى الانخفاض. 
Gall‏ إرفينج فيشر JS‏ ذلك في شعار بليغ تقض الوق إل حل هاا eels‏ يمن 
الحقيقة الجوهرية: «كلما sau‏ المدينون كش زاد eqs‏ .» وفيشر یری أن هذه هى 
القصة الحقيقية وراء الكساد الكبير؛ أن الاقتصاد الأمريكى وصّلَ إلى حالة ee‏ 
مع مستوّى غير مسبوق فق Cen‏ ا عر لدوامة بق RPS fe Feige Ocal‏ 
يكان FS‏ هن القكه أخة كان من Gx‏ وكما ذكرثٌ آنفاء فان مقالته تبدو LS‏ لو SSIS‏ 
قد تبت بالأمس؛ أي إن baad‏ مماثلةٌ لما ذكر - وإِنْ كانت Oa)‏ تطرّقًا - هي التفسير 
الأساسي للكساد الذي نتعرّض له في الوقت الراهن. 


اسمحوا لي أن أحاول صياغة شعار حول الوضع الراهن للاقتصاد العالمي يُشيه شعارَ 
فيش البليغ عن:تقليض الدَّيْنَ مخ حيث افتقارة إل الدقة» Shy‏ كنك آمل أن يكون Hythe‏ 
للذكريات: في الوقت Gall‏ «المدينون عاجزون عن الإنفاق» والدائنون محجمون عنه.» 

ويمكن رؤية هذه الديناميكية واضحة عند إلقاء نظرة على الحكومات الأوروبية؛ 
فالدول الأوروبية المدينة — مثل اليونان وإسبانيا اللتين اقترضّنًا GASH‏ من النقود خلال 
olga‏ الرخاء: قل الأمة (محظلمها Ua yc‏ الإنقاق 'اتخاحى «pagal GUO Y‏ ولك 
لاوح ,ذلك Gla‏ الرقك البماق ابد ترجه همي ا أ رمام سال GU‏ انها ةطيع 
أن تقترض GT‏ نقودٍ على GUY‏ وإما أنه لا يمكنها الاقتراض إلا بأسعار فائدة عالية 
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elisa sal as‏ هه الدو لهف :الأ أن Gish Cas‏ السذولة النقدية حرف وذلك 
لأن الأنظمة الاقتصادية الأوروبية الأقوى - مثل ألمانيا والبنك المركزي الأوروبي - ما 
انفگٹث د القروض في اقتصادهاء إلا أن هذه المساعدات Sil‏ مضخونة ببعض 
القيود؛ فقد اضطرَّتْ حكوماث الدول المدينة إلى فرْض برامج GEE‏ ضارية» وخفض 
إنفاقها حتى على البنود الأساسية مثل الرعاية الصحية. 

غير أن الدول الدائنة لا تعمد إلى أي زيادة تعويضية في الإنفاق؛ فهي في الواقع 
تشعر بالقلق أيضًا إزاء مخاطر الديونء وتشارك في برامج التقشف» Sly‏ كانت برامجٌ 
sisi‏ اعتدالًاً من تلك التى تلجأ إليها الدول المذينة. 

ee ae gee‏ الأوروبية» ولكن ثمة ديناميكية مماثلة تجري في القطاع 
الخاصء في أوروبا والولايات المتحدة على Se‏ سواء؛ فَأُننظز — على سبيل المثال - إلى 
إنفاق AI‏ في الولايات المتحدة, لا يمكننا أن نتتبع Fils‏ كيفية تغيّر معدلات الإنفاق في 
الأب ال a caer‏ مو ال نم ea,‏ ارفك الاتحضاء نان 
Gble‏ ميان dye nals‏ — انات Ye‏ المستوئ) الوط Ge‏ ملك Gil, GAM‏ فن 
سلع مثل المنازل والسيارات؛ وتتباين مستوياتٌ الدَّيْن CL‏ كبيرًا فيما بين مقاطعات 
الولايات المتحدة. وكما هو متوقع» Soy‏ ميان وصوفي أن المقاطعات التي ترتفع فيها 
معدلات الدَّيْن cule‏ فيها مستويات شراء السيارات ويناء المنازل بصورة كبيرةء على عكس 
المقاطعات التى تنخفض فيها معدلات hdl‏ إلا أن الأخيرة Shale‏ على معدلات الشراء 
قبل My Les‏ أصبّح ثمة انخفاض كبيرٌ في إجمالي الطلب. 

وكانت نتيجة هذا الانخفاض في إجمالي الطلب - كما رأينا في الفصل الثاني — 
هى وقوع الاقتصاد في حالة من الكساد ومعدلات البطالة المرتفعة. : 

Got ولكن لماذا يحدث هذا الآن» ولم يحدث منذ خمس أو ست سنوات؟ وكيف‎ ١ 

المدينون في الدَّيْن إلى هذا Sat‏ من الأساس؟ هنا SL‏ دور هايمان مينسكي. 

كما أشار مينسكيء تبدى نسبة المديونية — أي ارتفاع الدَّيْن مقارَنةٌ بالدخل أو 
الأصول - أمرًا مستحبًا حتى تتحوَّلَ إلى وضع مريع؛ ففي ظلّ اقتصادٍ متوسّع الأسعار 
فيه آخذة في الارتفاع — ols‏ أسعار Souci‏ مثل المنازل - عادةً ما يكون المقترضون 
هم الفائزين؛ فمشتري المنزل لا يدفع Si) odds‏ وبعد سنوات قليلة تصبح لديه حصة 
قيّمة من الأسهم؛ وذلك ببساطة لأن أسعارَ المساكن تكون قد ارتفكّث؛ فال مضارب في 
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البورصة يشتري الأسهمّ بالهامش» ثم ترتفع أسعارٌ الأسهم» فيزداد ريحه كلما اقترّضض 
asi‏ 

ولكن لماذا يكون المقرضون مستعدّين للسماح بهذا الاقتراض؟ لأنه ما دام أداءً 
الاقتصاد Ido OSS‏ فلا يبدو الدَّيْن مخاطرةً كبيرةً. dis ash‏ القروض العقارية 
مثلًا؛ فقبْلَ بضع سنوات نظرَ باحثى بنك الاحتياطي الفيدرالي في بوسطن إلى محدّدات 
حالات العجز عن سداد قروض الرهن العقاري» حين يمتنع المقترضون عن الدفع أو 
يعجزون عنه» ووجد الباحثون أنه ما Sale‏ أسعارُ المساكن SOS)‏ في الارتفاع» فنادرًا ما 
Sale‏ المقترضون عن الدفع؛ حتى من فقدوا وظائقهم؛ فهم يَلجئون إلى بيع منازلهم 
وتسديد ديونهم. وتنطيق gauss‏ مشابهة على أنواع كثيرة من المقترضين؛ فما دام 
الاقتصادٌ لم تحلّ به كارثةء فلا يبدو الإقراض محفوقًا بالمخاطر. 

وهنا نرى Gl‏ القضية: ما دامّتْ مستوياث الدَّيْن منخفضةً إلى Se‏ ماء فمن المرجّح 
أن تكون الأحداث الاقتصادية المؤسفة AL‏ ومتباعدةً. إِذَّْء CAIs‏ يبدو Gel‏ في الاقتصاد 
المنخفض الدَّيْن» وهو الاقتصاد الذي تخبو فيه ذكرى التبعات السيئة المحتملة للدَّيْنء 
وتختفي في غياهب النسيان. ومع مرور الوقت» يفضي الاعتقادٌ بأن الدَيْن آمن إلى إرخاء 
معايير الإقراض؛ وتكتسب الشركات والعائلات - على de‏ سواء - عادة الاقتراض» 
وترتفع نسبةٌ المديونية الإجمالية في الاقتصاد. 

بالطبع» seas a‏ بهذا که الطروق لكارقة ةة ففي مرحلة ما pais‏ «لحظةٌ 
مينسكي»» وهو التعبير الذي صاغه بول مكوليء الخبير الاقتصادي بصندوق سندات 
نفك كذلك ترت ada‏ الل Glol‏ باسم «لحظة وايل إي كويوتي»» وهو اسم 
شخصية الذئب الكارتونية المعروفة بأنها 1 تجري حتى Goss Sol‏ الجرف» ثم 
تبقى 'معلقة ق الهواء (t=‏ تنظن إلى :الأسقل؛ ا 1 
الرسوم المتحركة - تسقط. 

حالما تصل مستويات الديون إلى ارتفاع AIS‏ يمكن لأي شيء أن يودي إلى لحظة 
مينسكي؛ كالركون العتاده فع فقاغة امان وما إلى د felt cacti‏ 
فالمهم هو أن المقرضين يكتشفون من جديدٍ مخاطر الدَّيّْنء ويُضطرٌ المدينون إلى البدء 
في تقليص مديونياتهم» وتبدأ دوامةٌ تقليص OSGI‏ التي تحدَّتٌ عنها فيشر. 

oily‏ دعونا Gb‏ نظرةً على بعض الأرقام؛ يوضّحٌ الشكلٌ السابق pA Egos‏ كنسبةٍ 
مئوية من الناتج المحلي الإجماليء وقد لجأت إلى القسمة على الناتج المحلي الإجمالي - وهو 
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2 


إجمالي الدخل الذي يحققه الاقتصاد - لأن ذلك من شأنه أن G55‏ في الحساب 7815 OS‏ 
من التضخم والنموٌ الاقتصادي؛ لقد كانت القيمة الدولارية لديون ٠٠١١ Spal‏ حوالي 
أزبعة أمكال قيمتها NAYS ple d‏ ولكن rds‏ القضخم والتمقٌ كانت قيمتيا أقل كذ 
من القاسية الاتخصادية: 


هبوط ديون alll‏ وصعودها 


= 


الديون من الناتج 


المحلى الإجمالي 
ىم A‏ 
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— التسلسل القديم 

التسلسل الحديث 
أثناء الحرب العالمية الثانيةء aes‏ الأسر في الولايات المتحدة عبءَ ديونها؛ الأمر الذي Age‏ 
الطريق لتحقيق الازدهارء غير أن مستويات الدَّيْن Saat!‏ مجدّدًا بعد عام ۱۹۸۰؛ ما 
أرسى giles‏ الكساد الحالي (المصدر: الإحصائيات التاريخية للولايات المتحدةء الطبعة الألفية 
(مطبعة جامعة أكسفورد)ء ومجلس الاحتياطي الفيدرالي). 


كذلك يمكن ملاحظة عدم توافق البيانات تمامًا في مختلف الفترات الزمنية؛ فتتناول 


Fe 


a. 


إحدى مجموعات البيانات الفترة من ١51١7‏ إلى SVAVT‏ بينما Shed‏ مجموعة أخرى 


VY 


plas —‏ عددًا Jal‏ من البيانات لأسباب فنية — من عام ١16١‏ حتى وقتنا هذا. ولقد 
ees‏ ا جنك ا ا وھ ا CS a‏ 
لتقل صورة كلية عن القصة على المدى الطويل. 

ويا لها من قصة! هذا الارتفاع الهائل المفاجئ في نسبة الدَيْن إلى الناتج المحلي 
الإجمالي بين ١179 Gale‏ و19753., ga‏ مثال عمل على نظرية تقليص الدَّيْن لفيشر؛ 
فلم يكن Bll‏ في ارتفاع» وإنما كان الناتجٌ المحلي الإجمالي في هبوط؛ حيث Ehud‏ 
حهودُ المدينين الساعية ye‏ ديونهم في حدوث مزيج من الكساد والانكماش؛ مما 
فاق مشكلات الديون؛ وقد ساعَدَ التعافي الذي صاحَبّ الصفقةٌ الجديدة - بالرغم من 
قصوره - على رجوع نسبة الدَّيْن إلى ما يقرب من مستواها في البداية. 

gh sels gs‏ ا (So a‏ ارت فن مدخ لطاع العافن أن 
قروض جديدة تقريبّاء حتى عند ارتفاع الأسعار ومعدلات الدخل. ومع نهاية الحرب» 
dius SSIs‏ ديون القطاع الخاص قد انخفضّث كثيرًا نسبةٌ إلى الدخل؛ الأمر الذي Gam‏ 
ارتفاعَ الطلب في القطاع الخاص ممكنا بعد انتهاء العمل بنظام الحصص والضوابط 
التي 3 WLS‏ الحرب. وتوقَعٌ العديدٌ من الاقتصاديين ald ine Suey)‏ من رجال الأعمال) 
ave‏ الولايات المتحدة إلى الكساد بمجرد أن تنتهى الحرب» ool,‏ قوم افق e‏ 
طفرة كير ف الإنفاق الخاصن — Lota,‏ ف هزاء الفازل — أبن الاقتصاة نشا حض 
أصبح الكسادٌ الكبير ذكرى بعيدة. 

وكان تلاشي ذكرى الكساد هو ما مهد الطريق لزيادة غير عادية في معدلات الدَّيْنء 
Shy‏ تقريبًا عام ٠۱۹۸ء‏ وقد تزامَنَ ذلك مع انتخاب رونالد ريجان؛ لأن السياسة جزءٌ 
من القصة. tu chad‏ صعود الديون في جزءٍ منه إلى أن المقرضين والمقترضين نَسُوا أن 
وقوع الحوادث السيئة Sol‏ وارد الحدوثء ولكنه Cas‏ كذلك إلى أن الساسة والخبراء ‏ 
على Le‏ سواء — 5 ذلك أيضّاء وبدءوا في إلغاء الضوابط التي أدخلث في ثلاثينيات 
القرن العشرين لمثع وقوع الحوادث السيئة مجدّدًا. ۰ 

E dash كتيب هلق‎ 555 ply ابرق‎ Satgall 4د وفوخ‎ galls 
وإنما كذلك أزمة اقتصادية فريدة من نوعهاء تبدو فيها الاستجاباث السياسية الحكيمة‎ 
تصرّفًا خاطنًا تمامًا.‎ 


vy 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 
اقتصاديات المرآة 


إذا كنتَ تقضي قَدْرًا لا Gol‏ به من الوقت في الاستماع إلى ما يقوله الأشخاصٌ الذين يبدون 
مهمين عن الوضع الحالي للاقتصاد - وهذا ما تستلزمه وظيفتي كخبير اقتصادي - 
فإنك ستتعرف تدريجيًا على إحدى أكبر مشكلاتهم؛ وهي أنهم يستخدمون الاستعاراتٍ 
المجازيةٌ الخاطكة؛ فهم يرون الاقتصات الأمريكي على أنه أشرة تمر بأوقات صعبةء وقد 
GARI‏ دخلها بسبب قوّى خارجة عن إرادتهاء وأصبحّث مُثقلة بديون تزيد كثيرًا عن 
دخلها. ولتصحيح هذا الوضع؛ يصفون لهذه الأسرة نظامًا LEG‏ على الفضيلة والحكمةء 
ملخصّه الآتي: علينا أن نشد الأحزمة» Saag‏ من إنفاقناء ونسدَّدَ ديونناء ونخفض 
التكاليف. 

ولكننا لا نواه هذا Foil!‏ من الأزمات؛ فقد AEs!‏ دخْلَّنا بسبب قلة إنفاقنا 
تحديدًاء والمزيد من خفض الإنفاق سيتبعه المزيدٌ من انخفاض الدخل. صحيح أننا 
Sls‏ استفحالّ الديونء ولكنها ليست نقودًا مستحّقةٌ لشخص أو جهة خارجيةء وإنما 
يلق مول agai‏ ا ت ا مكدع فارع كيرا ceases OU‏ ارال 
فمقارَنةٌ GE‏ يكون خفضها؟ إذا حاوَّلَ الجميع VARS‏ التكاليف» فلن يودّي ذلك إلا إلى 
وياد الوم سوم 

باختصارء نحن نعيش مؤقنًا على الجانب LAN‏ من المرآة؛ فمزيج من فح السيولة 
cus —‏ ل يكون steal GALS‏ إن الضشن كاف ل Bila‏ التوظيت الا — 
وتراكٌم الديون المفرطة ]955 Bale Melle‏ بالمفارقات؛ le‏ تتحوّل فيه الفضيلةٌ إلى رذيلة: 
والحكمة إلى تحماقة: Lal pling‏ التي Gully‏ بها الأشخاض cong!‏ تزيد وضعتا 
سوءًا في الواقع. 

ما هي المفارقات التي أتحدَّثْ عنها؟ إحدى هذه المفارقات هي «مفارقة التوفير» 
التي SEIS‏ تدس على نطاق واسع في مقرّراتٍ الاقتصاد التمهيديء SSS Bly‏ شعبيتها 
Seba‏ مع تلاشي GSS‏ اکتا الكبيرء ومفادها كالآتي: بفرض أن الجميع حاولوا 
Bales‏ فا ف انوا خو ف نظن أن ونادة الرقنة ف ال غار موف درك ق ضورة 
زيادة في الاستثمارات - dul! gle‏ على إنشاء المصانع الجديدة والمباني الإدارية 
تمراكز pall‏ وها إل :ذلك هام شان ر كروتن المستفيليةة ولك فى الصا 
الكساد» كل ما يحدث Leste‏ يحاول الجميعٌ زيادة مدّخراتهم (ومن ثم تقليل إنفاقهم) 


ve 


لحظة مينسكي 


هو etal‏ :اليكل SUAS lags Sig cola (BUSS‏ الامتصاد :تح الشركات: إل 
تقليل استثماراتهاء لا إلى زيادتها؛ فبمحاولاتنا الفردية لزيادة See LRSM‏ المستهلكون 
أن إحمال متكراقهم فا ق GURUS‏ 

لا تعتمد مفارقةٌ التوفير - كما Sb‏ عنها Bile‏ — بالضرورة على ميراث من 
الاقتراض المفرط في الماضيء على الرغم من أن الواقع يشير إلى أن هذا 6852 بنا إلى كسا 
اقتضائئ مسحي ف po alll alg‏ أن الديؤن jie hud Ab AM‏ 5 إضافيتين. 

المفارقة الأولى هي «مفارقة تقليص المديونية»» التي رأينا ملخصها سابقًا في شعار 
فيشر البليغ الذي مفاده أنه كلما سدَّدَ المدينون أكثرء زاد دينهم؛ فالعالّم الذي تحاول 
نسبة كبيرة من أفراده أو شركاته أو كلَيْهما أن shut‏ ديونها في وقت واحدء هو alle‏ 
ينهار فيه Gall‏ وقيمة الأصولء وتزداد مشكلاث الدَّيْن فيه سوءًا عوضًا عن أن تتحسّن. 

أما المفارقة الثانية فهي «مفارقة المرونة»؛ إلى de‏ كبيرء ينطوي مقالٌ فيشر القديم 
ضمنيًا على هذه المفارقة ولكنَّ تجسيدها الحديث 4638 - على Sa‏ علمي - isle‏ 
إجرتسون, الخبير الاقتصادي ببنك الاحتياطي الفيدرالي لنيويورك: ومفاده هو: Bale‏ 
Leste‏ تواجه Ute‏ في بيع شيءٍ ماء يكون الحلٌ BAM‏ هو خفض سعره؛ لذا يبدو من 
الطبيعي أن نفترض أن حل مشكلة البطالة الجماعية هى خفض الأجور. في الواقع؛ يرى 
الاقتصاديون المحافظون أن.فرانكلين روؤقلت ساقم في 36 التحاق في فلاشتيات القرن 
العشرين؛ لأن سياسات الضفقة Jal Allyl! Sayan)‏ برقع Spel‏ فى وفك كان من 
الخ افيه gb‏ تخض,. وفي الوقت الراهنء كثيرًا ما يقال إن زيادة «المرونة» في سوق 
العمل - وهو تعبير ملطّف لتخفيض الأجور - هي ما نحتاجه حقا. 

وعلى الرغم من أن العامل الواحد يمكن أن Glas‏ فُرَصَّه في الحصول على وظيفة 
عن طريق قبول أجر أقل - لأنه بذلك يصبح AST‏ جاذبية مقارّنةٌ بغيره من Stas‏ 
- فإِنَّ الخفضٌ الشامل للأجور لا Sand‏ فرقًا في وضع woh‏ باستثناء أمر واحدٍ؛ فهو 
oS Jas oe Uli,‏ « ولكن مستويات الدَّيّْن GES‏ كما هي؛ ]35 زيادة المرونة في الأجور 
(والأجعار) لن Gad Gans‏ متو يان Aegis SUAS‏ 

ب خرن بع الس فد حدر لى payee Oa‏ ولط 
Jal‏ أن Jas‏ ما Sule odes US‏ تصرفات فاضلةٌ وحكيمةٌ يجعلنا أسوأ حال في Ub‏ الوضع 
gab!‏ آلا ie‏ ذلك آنه ae gh Gan‏ مكسها؟ Lewy‏ فق الأماين هى tide‏ 
ففي الوقت الذي يحاول فيه العديدُ من المدينين SLAB‏ المزيد من المال وسداد ديونهم» 


Vo 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


من المهم أن يفعل «شخصٌ ale‏ عكسٌ ells‏ فينفق LGM‏ ويقترض المزيدء والبديهي أن 
يكون هذا الشخص هو الحكومة. وبهذا وصلّنا - من طريق آخَر - لدعوة كينز ذاتها 
إلى زيادة الإنفاق الحكوميء باعتبارها الاستجابة الضرورية لهذا النوع من الكساد الذي 
Lies‏ أنفسنا في Aigalys‏ 

ماذا عن الحجة القائلة Gl‏ انخفاض الأجور والأسعار سيزيد الوضع سوءًا؟ هل 
يعني ذلك أن رفع الأجور والأسعار من شأنه أن ن يجعلٍ الأمورَ أفضلء وأن اليد 
قد يكون في الواقع مفيدًا؟ بالفعل هذا صحيح؛ لأن Lusi!‏ من شأنه أن GAS,‏ عبء 
الديون (فضلًا عن بعض الآثار المفيدة الأخرى, ee‏ سنتحدَّث عنها لاحقا). وعلى نطاق 
أوسعٌ. يمكن - بل ينبغي - للسياسات التي ت تستهدف تخفيفٌّ عبء الديون بطريقة 
أو آخرى» مثل تخفيف عبء قروض الرهن العقاري؛ أن Gs‏ جزءًا من sles!‏ مَخرج 
دائم من ماوق الكساد. ١‏ 

ولكننا نستبق الأحداث؛ فقيل أن نحدّدَ الخطوط العريضة الكاملة لاستراتيجية 
التعافيء asi‏ أن 07 الفصول القليلة القادمة للخوض SST‏ في كيفية وصولنا إلى هذا 
الكساد في المقام الأول. 


۷1 


الفصل الرابع 


جموح المصرفيين 


شجّعَت الإصلاحاث التنظيمية الأخيرة — مصحويةٌ بالتكنولوجيا المبتكرة - 
ظهورَ بعض المنتجات المالية» مثل الأوراق المالية المضمونة بالأصول والتزامات 
القروض المضمونة ومبادلة مخاطر الائتمانء التي تير تشتيتَ المخاطر ... 
وقد Seale‏ هذه QUAI‏ المالية المعقّدة في تطوير نظام مالي AST‏ مرونةٌ 
وكفاءة — ومن ثم أكثر صمودًا - من النظام المستخدّم منذ ريع قرن فحسب. 


ألان جرینسبان» ۱۲ أكتوير ٠٠٠١0‏ 


في عام ,5٠٠4‏ كان ألان جرينسبان لا يزال Stud Ges‏ مجاله» ومنبع الحكمة الاقتصادية 
المستبصرة» وقد اعتّبرت تعليقاثه حول عجائب النظام المالي الحديث التى استهلّت عصرًا 
ديد لمق Ihe LT‏ مل هذه الحكمة المستبضرة:,وقال خِريتسبان إن B85‏ وول 
ستريت قد تأكّدوا من عدم حدوث شىء مثل الاضطرابات المالية الكبرى التى وقعَتٌ في 
لا ا : 

عندما نقراً هذه الكلمات CS‏ نشعر بالذهول إزاء نجاح جرينسبان المبهر في 
الوصول لهذا الفهم الخاطئ تمامًا. كانت الابتكارات المالية التى أشارَ إليها بوصفها 
مصادرَ تحسين Ga‏ لالش بتع رابك وكيوا = be‏ دف clits‏ لانن 
شفا الهاورة alas‏ عن كلاه fel ate‏ نحن نعرف الآن أن بيع «الأوراق المالية المضمونة 
بأصول» ‏ ويشير هذا في الأساس إلى قدرة البنوك على بيع حرم من الرهون العقارية 
والقروض الأخرى للمستثمرين غير المطّلعين على بواطن الأمورء عوضًا عن إبقائها في 
دفاترها الخاصة - قد aoa‏ الإقراض المتهور. وقد oles‏ التزامات القروض المضمونة 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


- التي تأتي من خلال تفتيت الديون المعدومة - على أعلى تصنيف في البداية؛ ومن 
كَمَّ استدرحّتْ هي الأخرى المستثمرين السَّذّج ولكن ما إِنْ cele‏ الأمورُ صارّث هذه 
الأصول 3525 باسم «النفايات السامة». وقد ساعدّثٌ مبادلةٌ مخاطر GL‏ البنوكَ على 
ob Atel‏ اها ناا A LS‏ فة من قاع ue (gids‏ الحا وها cole‏ 
الأمور» أصبّحَ من الواضح أن الجهات التأمينية — وخاصة المجموعة الأمريكية الدولية 
للتأمين — لم يكن لديها ما يكفي من المال للوفاء بوعودها. 

إلا أن جرينسبان لم يكن وحده في أوهامه؛ فقبيل الأزمة المالية» اتسمّثُ مناقشات 
النظام JU‏ — في الولايات المتحدة وأوروبا على de‏ سواء — بتراخ lade‏ وحتى القلةٌ 
القليدة go‏ اوه ا الاين gle‏ ا PLL!‏ ر تال ثن GUL‏ 
المتزايد بالمخاطر» قويلوا بالتهميش» بل بالاستهزاء في بعض الأحيان أيضًا. 

وقد شكس هذا التهميش. على سلوك القطاع الخاص والسياسة العامة على Ja‏ 
سواء؛ Lady‏ فشيًا SS‏ القواعدٌ والضوابطً التي وُضِعَّت في ثلاثينيات القرن العشرين 
للوقاية من الأزمات المصرفية. ١‏ 


إفلات زمام المصرفيين 
لا أدري إلامّ ستصل الحكومة؛ فبدلًا من حماية رجال الأعمال» تدس الحكومة 
أنقها في أعمالهم! لقد وصّلَ بهم الأمر الآن إلى ds‏ الحديث عن تعيين 
مفتشين عن الو Gudpall gas — Like,‏ کے AS Goal‏ دون 
مصارفنا! Gal‏ رسالة في المنزل من مسئول متبختر يخبرني فيها بأنهم سوف 
يتفقدون دفاتري. LS‏ شعار ينبغي أن يزيّن كلَّ صحيفة في هذا البلد: أمريكا 
للأمريكيين! لا لتدخل الحكومة في شئون الشركات! خفُضوا الضرائب! COUN‏ 
الوطني بلغ Me‏ مروعًا؛ أكثر من مليار دولار سنويًا! ما يحتاجه هذا البلد هو 
رئيس من رجال الأعمال! 


المصرفي جايتوود» في فيلم «عرية الجياد» )4¥4\( 


مثّل السطور الأخرى التي اقتبِسْتَّها من ثلاثينيات القرن العشرينء يبدو حديث المصرفي 
الصاخب من فيلم جون فورد الكلاسيكى «عربة الجياد» - بغض النظر عن استخدامه 


VA 


جموح المصرفيين 


ألفاظًا مثل «متبختر» - كما لو كان قيل أمس. ما تحتاج إلى معرفته - إِنْ لم تكن قد 
شاهدت الفيلم (الذي ينبغي أن تشاهدّه) - هو أن جايتوود كان في واقع الأمر محتالاء 
وأن سبب وجوده على هذه العربة هو أنه alist‏ النقودّ المودعة في بنكه كلهاء وكان في 
سبيله إلى الهروب من المدينة. 

من الواضح أن جون فورد لم يكن coud pall: Goes‏ إلا أنه في عام ١975‏ 
كان الجميع يشاركونه ذلك الرأي؛ فقد Sale‏ تجاربٌ العقد السابق - وخاصةٌ موجة 
إفلاس البنوك التى اجتاحَت الولايات المتحدة في ALS - 1971-191١‏ من عدم الثقة 
Lully‏ النطاق» وأسفرّتٌ عن مطالبات بوضع ضوابط AST‏ صرامةٌ. بعض الضوابط التي 
bees‏ قل GUNG‏ القون:المقترين وال مار Bagi‏ هذا Waly‏ الان 
يفم الكذيز sles ge‏ القن المصترق التعاذة Gg‏ .هده Y das)‏ أن يحون الضوائط call‏ 
في الثمانينيات والتسعينيات من القرن العشرين. وعلى نفس القدر من الأهميةء نرى أن 
تلك الضوابط لم 8455 للتكيّف مع النظام المالي ASSL‏ وقد كان هذا المزيج من إلغاء 
الضوابط والإحجام عن تحديثها Lele‏ رئيسيًا في زيادة الديون والأزمة التي أعقبتها. 

دعونا نبدأ بالحديث Lhe‏ تفعله البنوك. وسبب الاحتياج إلى وضع ضوابط لعملها. 

في الحقيقةء shy‏ الأعمالٌ المصرفيةء كما نعرفهاء عن طريق الصدفة تقرييًا؛ حيث 
Sila‏ على هامش مجال أعمال مختلفٍ تمامًا؛ وهو صياغة الذهب. كان الصاغة — 
حك رفاغ reese Ne Pee‏ القن ١‏ مكدو وديا Ae LA i iret een‏ 
الصلابةء مقاومة للسرقةء ثم بدأ aie‏ في تأجير هذه الخزائن؛ فصار بإمكان الأفراد 
الذين يمتلكون ذهبًا ولا يجدون مكانًا آمنَا لحفظه أن يعهدوا به إلى الصائغ؛ ويحتفظون 
بتذكرة تسمح لهم باستعادة ذهبهم متى شاءوا. 

وهنا بدأ شيئان مثيران للاهتمام في الحدوث؛ أولا: اكتشفَ الصاغة أنهم ليسوا 
مضطرين للاحتفاظ بكلّ ما في خزائنهم من ذهب؛ فنظرًا لأنه من غير المرجح أن يطالِبَ 
جميعٌ المودعين بذهبهم في آن aly‏ كان من المأمون (Ble)‏ أن يقرضوا جزءًا كبيرًا من 
al‏ مع الاحتفاظ بجزءٍ منه فقط في خزائنهم. وثانيًا: My‏ تداولٌ تذاكر الذهب OSA‏ 
باعتبارها نوعًا من العملة؛ Vass‏ من أن يدفع الشخصٌ باستخدام Neal‏ الذهبية 
الحقيقيةء أصبح بإمكانه أن ينقل ملكية بعض القطع النقدية التي يخرنها عند الصائغ؛ 
ومن كَمَّ أصبحَتْ قصاصة الورق المقابلة لتلك القطع النقدية معايلةٌ للذهب بصورة أو 
بأخرى. 


۷۹ 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


انفد تلخدو U ev EAN Wen OWES‏ يواه NES SN‏ 
بين «السيولة»» وهي القدرة على الحصول على النقود سريعًا؛ و«العائدات», وهي توظيف 
المال وجني المزيد منه؛ فالنقود في جيبك توفر سيولةٌ تامةء ولكنها لا تأتي بأي عائدء أما 
الاستثمار في مشروع جديد واعد — على سبيل المثال — فقد يؤتي ثمارًا رائعة إذا سار 
IS‏ شيء على ما يرام» ولكن لا يمكن تحويلّه إلى نقد بسهولة إذا ما واجهْتَ Gl‏ مشكلة 
aia Ue aa sls all‏ الننوك مق اليا كر متهن الا إلى إكراء هذه ا 
فالبنك يوفر لمودعيه السيولة؛ حيث يمكنهم الحصول على نقودهم وقتما يشاءون. إلا أنه 
sas ahs,‏ تلك النقود في أعمال 3.5 Mile‏ من استثمارات طويلة المدى» مثل القروض 
التجارية أو قروض الرهن العقاري. 

حتى الآنء US‏ شيء على ما يرام؛ ونرى أن البنوك نشاطٌ اقتصادي مفيد Whe‏ — 
ليس للمصرفيين فحسبء وإنما للاقتصاد بأسره - في أغلب الأحيان. إلا أنه في بعض 
الأحيان» يمكن للأعمال المصرفية أن تسير على غير ما يرام؛ فهيكلها قايمٌ بالكامل على 
عدم مطالبةٍ المودعين جميعًا بنقودهم في آن aly‏ أما إذا ما 558 جميع المودعين - أو 
كثيرٌ منهم — أن يسحبوا نقودهم من أحد البنوك في of‏ واحدٍ لسبب أو AT‏ فسيقع 
الف ف Skyy‏ كر فهو لا يمتلك السيولة النفدية ال بوذا اول فم انال 
بسرعة من خلال ae‏ قروض وأصولٍ آخرى» فسوف يضطرٌ إلى بيعها بأسعار Bares‏ 
وربما يفلس تمامًا في خضم هذه العملية. 

ما الذي يمكن أن يدفع العديدَ من المودعين لمحاولة سحْب نقودهم في آن واحدٍ؟ 
بالطيع هو padsd‏ من أن يكون 'البنك عل مشارف «edly‏ ريما يسيب محاولة الكقير 
من المودعين Ga‏ نقودهم منه. 

)35 فالأعمال المصرفية تحمل في طيّاتها daw‏ لا Sie‏ منهاء هي احتمالٌ حدوث 
نوبات الذعر المصرفيء وهي حالات من فقدان الثقة المفاجئ الذي يتسبّب في حالة من 
Ugo Geall‏ في نهابة المطاف إل وات تتحقق داشا علاوة yo‏ ذلك يمكن أن تضيخ 
هذه الحالةٌ مُعديةٌ سواء GIST‏ هذا بسبب الذعر الذي قد ينتشر ليطول بنوگا أخرىء al‏ 
لأن بيع أصول بنك واحد بأسعار زهيدة يمكن أن يوقع البنوك الأخرى في ضائقة مالية 
مشابهةء إثر خفض قيمة أصولها هي الأخرى. 

وكما قد يكون بعص القرّاء قد لاحظوا بالفعل, ثمة BLAS‏ واضح» بين منطق Sill‏ 
المصرفي — وخاصة الذعر المصرفي الشديد العدوى — ومنطق لحظة مينسكيء حين 


A. 


جموح المصرفيين 


يحاول الجميعٌ سداد ديونهم في آن واحدٍ؛ الفارق الرئيسي هو أن ELE!‏ مستويات الدَّيْن 
duty‏ رة ق"الاقتهان بأسرة — الذي Jans‏ توقوع Suse Mal‏ شونا Y—‏ 
يَحدث إلا من حين AT‏ في حين أن البنوك Balen‏ ما تكون نسبة المديونية لديها مرتفعةٌ 
Ly‏ يكفي Gi Leal‏ خسارة مفاجئة في الثقة Seg‏ تتحقّق ذاتيًا؛ فإمكانية وقوع نوبات 
الذعر المصرفي هي صفة متأصّلة - إلى ds‏ كبير - في طبيعة العمل المصرفي. 

قبل ثلاثينيات القرن العشرينء كان 45 حلان رئيسيان لمشكلة الذعر المصرفي؛ أولًا: 
حاوتٍ البنوك أن تبدو صلبةٌ قدرّ الإمكان» سواء GIST‏ هذا من الناحية المظهرية — ولهذا 
Eile algal! cals‏ ما go hed‏ قياكل :رخامية مةد GIS ef‏ توخا clays wail‏ 
الحذر من الناحية الفعلية. في القرن التاسع عشرء SSIS‏ «نسبةٌ رأس المال» لدى البنوك 
تبلغ ٠١‏ أو Yo‏ في Gi Bole GUI‏ إن قيمة ودائعها VO Sab‏ أو ۸٠‏ في المائة فقط من 
قيمة أصولهاء ويعني هذا أن البنوكَ في القرن التاسع عشر كان من الممكن أن تفقد ما 
يصل إلى ٠١‏ أو ٠٠‏ في BU‏ من النقود التي أقرضّئْهاء وتظل قادرةٌ على slaw‏ نقود 
crew oll‏ بالكامل: :وغل Gyo GAs‏ ذلك فيل ple Lesh‏ :+ + كان Gul,‏ الال الا 
في العديد من المؤسسات المالية bey‏ نسبةٌ ضثيلةٌ من أصولهاء بحيث أصبح من الممكن 
أن iad‏ أي خسائر طفيفة في «انهيار البنك». 

ثانيًا: od‏ جهود لإنشاء «ملاذ أخير للإقراض»؛ وهي مؤسّسات يمكن أن تمؤّل 
البنؤك في حالة الذعر؛ ومن ثم Gadd‏ سداد تقون المودعين وتهدفة حالة الذعن. في 
بريطانياء بدأ بنك إنجلترا يضطلع بهذا الدور في أوائل القرن التاسع عشرء By‏ الولايات 
المتحدة» استجاب بنك جي بي مورجان بشكل عفوي لنوية الذعر المصرفي عام ۱۹۰۷ء 
وقد il‏ إدراكٌ عدم إمكانية الاعتماد على وجود جيه بي مورجان دائمّاء إلى إنشاء بنك 
الاحتياطي الفيدرالي. ٠‏ 

غير أن هذه الاستجابات التقليدية أَكْبتَتْ أنها غير كافية على الإطلاق في ثلاثينيات 
القرن العشرين؛ ولذلك تدخّلَ الكونجرسء وأنشأ قانونُ جلاس-ستيجال لعام VAYY‏ 
(وبعض التشريعات المماثلة في بلدان أخرى) ما يشبه منظومة من السدود لحماية 
الاقتصاد من الفيضانات الماليةء وعلى مدار ما يصل إلى نصف قرنء Shas‏ هذه 
المنظومةٌ في مهمتها إلى be‏ كبير. 

من Last duals‏ قانؤن wile‏ -سيتيجال شرك تأمين الودافع الفيدراليةة'التى كانت 
(ولا تزال) تضمن للمودعين عدم خسارة نقودهم إذا ما أَفلَسَتِ البنوكُ التي يتعاملون 


Dy 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


معها. إذا Sis‏ قد pbs Shale‏ «إنها حياة رائعة»» الذي يتضمَنَ مشهدًا لنوبة 265 
مصرفي Sibel‏ بنك جيمي ستيوارت» فقدْ Legs‏ أن تعرف أن المشهد ينطوي على مفارّقة 
تاريخية صارخة؛ ففي الوقت الذي ضريَتٌ فيه dig‏ الذعر المصرفي المفترّضة chill‏ — 
اقات لخر ie‏ ال ب كانت الوا Boga‏ بالفعل+ وكانت نويات sell‏ 
المصرفي القديمة قد Sly‏ إلى غير رجعة. 

ومن ناحية أخرىء استطاع قانون جلاس-ستيجال أن Sa‏ من مقدار المخاطر التي 
Lal) pase us‏ التو ك :وكا فك لوذه الخطؤة deal‏ اة كبوء اتا الذامن عل 
الودائع» الذي كان من الممكن أن يفضي إلى «مخاطر أخلاقية» هائلة؛ أيْ إنه كان من 
الممكن أن edge‏ ظروفا تسمح للمصرفيين GL‏ يجمعوا TES‏ من النقود» دون مساءلة 
— حيث إن IS‏ شيء Gabe‏ عليه مر وم are Ih‏ حك وهو مم د تفرك Sia‏ 
عالية المخاطرء ale‏ بأنهم الرابحون إذا ما سارت الأمور على ما يرامء أما إذا ساءَت 
فدافعو الضرائب هم الخاسرون. Seley‏ أولى الكوارث العديدة التى SSI‏ إلى إلغاء تلك 
الضوابط في ثمانينيات القرن العشرين؛ عندما Shays‏ مؤسساتٌ التوفير والإقراض - بما 
لا يَدَعْ Vlas‏ للشك - على أن هذا النوع من المقامرات المدعومة بنقود دافعى الضرائب 
كانت GST‏ يون امهرد احتمال ١ yogis‏ 

حينئذ فرصت على البنوك مجموعة من القواعد التي تهدف إلى منعها من المقامرة 
بنقود ال من أبرزها GI GI‏ بنك يقبل الودائعَ قد أنشطته في مجال تقديم 
القروض؛ بحيث لا يمكنه أن يستخدمَ نقودَ المودعين للمضاربة في أسواق الأسهم أو في 
السلع. وفي واقع A‏ لا يمكن أن تُمارَس US‏ أنشطة المضاربة تلك تحت سقفٍ مؤسّسة 
واحدة؛ ومن ثم فقد أحدّتٌ القانون فصلا واضحًا بين النشاط المصرفي العادي» كالأنشطة 
التي تمارسها المؤسسات من أمثال تشيس مانهاتن؛ و«النشاط المصرفي الاستثماري», 
كالأنشطة التي تمارسها المؤسسات من أمثال جولدمان ا 

وكا قات atest‏ اسه اا sath,‏ القت Eat‏ من الماضي بفضل التأمين على 
الودائع؛ ويفضل الضوابط الموضوعة أصبحّت البنوك gly Lad Gis sisi‏ بالإقراض 
Lio‏ كانت عليه قبل الكساد الكبير؛ ونتيجةٌ ell)‏ استقرّت الأمورٌ فيما يُطلِق عليه جاري 
جورتون من جامعة يال «فترة الهدوء»» وهي حقبة طويلة من الاستقرار النسبي وغياب 
الأزمات المالية. ١‏ 

إلا أن هذا كله بدأ pais‏ في عام .١11/0‏ 


AY 


جموح المصرفيين 


طبعًا كان ذلك العام الذي انتّخِب فيه رونالد = Ls,‏ يمثل كدرل سيدا 


ع 


حادًا في السياسة الأمريكيةء إلا أن fi‏ انتخاب ريجان اقتصّرّء إلى dle ds‏ على إضفاء 
الصبغة الرسمية على 55 حدر E‏ ]ذاه الفيحل الحكومي» كان قد بدأ منذ 
فترة ASS‏ كارتر؛ فقد أدارَ كارتر عملياتِ تحريرٍ الخطوط الجوية - الذي غير Adi‏ 
سفر الأمريكيين - وتحرير النقل بالشاحنات - الذي Glue He‏ عملية توزيع السلع — 
وتحرير النفط والغاز الطبيعي من الضوابط الحكومية. ولا elgg‏ هده التدابير 
بموافقة شبه كاملة من جانب الاقتصاديين» آنذاك وكذلك في الوقت الراهن؛ ففي الواقعء 
لغ OI‏ ميت وحية اكت المكرسة Gla)‏ كذ كر اكان ار اال Ul‏ ات 
سواء أكان في الماضي al‏ الحاضر - S31,‏ زيادة المنافسة في هذه الصناعات إلى تحقيق 
مكاسب واسعة في الكفاءة. 

ونا الو السافية ف ذلك الفح فزيما له of das‏ يمتنا $403 الشفون 
المالية من الضوابط الحكومية أيضًا؛ ففي JB‏ حُكْم كارترء ee‏ خظوة Lage‏ ف هذا 
الاتجاه ‘Ls!‏ حيث 550 كارتر قانونَ مراقبة النقد لعام ٠۱۹۸ء‏ الذي أوقفَ العمل 
بالضوابط التي كانّتْ تمنع البنوك من abs‏ فوائد على أنواع متعدّدةٍ من الودائع» وسار 
Gta,‏ كل asta aly alin‏ بقار بحسن apts‏ جاه ۲ الذي خففَ القيود 
المفروضة على أنواع القروض التي يمكن للبنوك أن تقدّمّها. 

الشف al‏ كن الال Astral‏ كن الحقن اها 


تشجيع الكفاءة» وإنما (cdl‏ إلى تشجيع المخاطرة. بَدَا السماح للبنوك بالمنافسة من 
خلال تقديم فائدةٍ على الودائع ee‏ بالنسبة إلى المستهلكينء ولكنه حول الأعمالَ 


المصرفية إلى وضع أصبَّح البقاءً فيه للأكثر تهورًا؛ حيث أصبحت البنوك المستعدّة 
eS‏ 
لوعن وشت إزالة القيون المفروضة عل اساد الفائدة التي يمكن أن تحصّلها 
البنوك؛ في دل تقديم القروض المتهورة أكذرَ جاذييةٌ؛ حيث صار بإمكان المصرفيين 
إقراض العملاء oe)‏ عدون بدفع الكثير» ولكنهم قد لا ee‏ بوعودهم. وزاد نطاق 
المقامرة أكثرَ عندما اراق القواعد التي كانت تحدٌ من التطرّق لمجالات معينة من 
الأعمال» أو للمقترضين من الأفراد. 


AY 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


وقد ادت هذه التغيّرات إلى ارتفاع Se‏ في معدلات الإقراض ومخاطره» كما BEST‏ 
السنوات القليلة التالية إلى بعض المشكلات المصرفية الكبرى» التي ASUS‏ بسبب اتجادٍ 
بعض البنوك لتمويل القروض التي تقدٌمها عن طريق الاقتراض من بنوك أخرى. 

ولم ينته اتجاهُ التحرير ا مالي برحيلٍ ريجان؛ فقد اتَّخدت واحدةٌ من أكبر خطوات 
التحرير المالي في age‏ الرئيس الديمقراطي التالي؛ حيث doy‏ بيل كلينتون الضربة 
القاضية لضوابط حقبة الكساد من خلال إلغاء قانون جلاس-ستيجال الذي كان يفصل 
بق الأنضطة ae ON‏ الحكازية والانشطة لخر فة ال اة 

ومع ذلك يمكن القول بأن هذه التغييرات في الضوابط كانَتْ al‏ أهميةٌ من الضوابط 
التي «لم» تتغيّر؛ فلم ais‏ تحديث الضوابط التنظيمية لتعكس الطبيعة المتغيّرة للنظام 
المضرف: 

ما هو البنك في الأساس؟ المعنى التقليدي للبنك هو أنه مؤسسة للإيداعء إنه المكان 
الذي تُودَع فيه النقودُ عبر BLL‏ وتستطيع سحْبّها متى تريد من النافذة نفسها. أما 
فيما يتعلّق بالاقتصاد» فالبنك هو Gl‏ مؤسسة تقترض لفترة قصيرة وتثقرض لفترات 
طويلة4 cull daly‏ مستهولة الوصول إل ودم جما (lias pads‏ :هده ال ن 
استثماراتٍ لا يمكن تحويلها إلى نقودٍ سائلة خلال فترة قصيرة. مؤسسات الإيداع — 
تلك المباني الرخامية الكبيرة التي تحتوي على صفوفٍ من الصرافين - هي الطريقة 
التقليدية لأداء تلك المهمةء ESS,‏ ثمة Eb‏ أخرى. 

أحد الأمثلة الواضحة على ذلك هو صناديق أسواق المال» التي ليس لها وجودٌ Gols‏ 
مثل البنوك» ولا تقدّم أوراقًا نقدية (الورق الأخضر الذي يحمل صورّ الرؤساء الراحلين)؛ 
ولكنَّ ghee‏ فيما عدا ذلك يُشبه كثيرًا الحسابات الجاريةً. تلجأ الشركاث التي تبحث عن 
مكان ,تكح افيه فقوا الساكة ف عذين من الأحيان إل««عملياف إغادة ill cool pil‏ 
يقترض بموجبها المقترضون د من أمثال بنك ليمان براذرن — النقود لفترات قصيرة 
Me‏ - ريما ليلة واحدة فحسب - مستخدمين أصولًا مثل الأوراق المالية المضمونة برهن 
Golde‏ على سبيل الضمان» ويستخدمون النقود التي يجمعونها بهذه الطريقة لشراء 
المزيد من هذه الأصول. وثمة ترتيبات أخرىء مثل «الأوراق المالية بسعر المزاد» (لا Gels‏ 
Gag‏ فيه Al‏ تحدم فر اشن LEM‏ ال (goss‏ البنوك الاد دون أن 
تخضع للقواعد التي تحكم الأعمالَ المصرفية المعتادة. 


Ag 


Cad pall جموح‎ 


وقد اصطّلح على تسمية هذه المجموعة من الطرق البديلة لممارسة نفس أعمال 
البنوك باسم «بنوك «Cll‏ قبل ثلاثين عاماء ESS‏ بنوك QM‏ جزءًا صغيرًا من النظام 
المالي» فقد كانت المصارف الحقيقية تعن تعني الباني الرخامية الضخمة التي تحتوي على 
صفوف من الصرافين, إلا أنه بحلول ٠ 7 ale‏ أصبحت بنوك GY‏ أكثر انتشارًا من 
البنوك القديمة الطراز. 

أما ما بات واضحًا في عام ۸ A‏ - وكان ينبغي أن ندرگه قبل ذلك بكثير - هو 
أن بنوكَ WBN‏ تشكّل نفس مخاطر المصارف التقليدية؛ فمثل مؤسسات الإيداع» تبقى 
dias‏ المديؤكية يها مرتفعة ومثل البنوك التقليدية يمكنها أن تنهار بسبب موجات الذّْر 
التى تمل نيوءات قق oa) GSN‏ فمع تزايد أهمية ينوك الظل» كان ينبغى إخضاغها 
لضوابط تنظيمية مماثلة لتلك التي تغطَّي عمل البنوك التقليدية. ٠‏ 

ولكن» نظرًا للمزاج السيامي اناف ف تلك pl dla stl‏ يكن هذا سيحدث؛ فقد سمح 
لبنوك EI‏ أن تنمى دون رقابةء وقد نمَتْ og pul‏ تحديدًا بسبب السماح لها بالمخاطرة 
بدرجة أكبر مما تفعل البنوك التقليدية. 

لم يكن من المستغرب أن ترغب البنوك التقليدية في الحصول على مثل هذه المميزاتء 
وفي إطار نظام سياسي يهيمن عليه المال على نحو متزايدء IL‏ تلك البنوك مراتها؛ 
ففي عام 1595 ألغي قانونُ جلاس-ستيجال الذي فرض فصلا بين البنوك التجارية 
والاستمارية) diy‏ بقع :من Lage‏ سيقي كورب yaad‏ — الشركة القايضة pot‏ 
سيتي بنك - التي SIL)‏ أن تندمج مع مجموعة ترافلرز — وهي مؤسسة كانت تعمل 
3 مجال الخدمات المصرفية الاستثمارية - لتصيرًا مجموعةٌ سيتي جروب. 

وات Boni‏ نظامًا "عدوا يه الفوضنوية: صاذف«فية: الينوك حرة للوقوع تمامًا 
تحت طائل الثقة المفرطة التي أسفرّت عنها فترة الهدوء؛ فارتفعَتٍ الديون» وتضاعفّت 
المخاطرء Sat,‏ دعام الأزمة. 


الكذبة الكبرى 


أن شارا ويمطها لا اسان لسن ical‏ حكن البنوك os‏ 
خلقث das}‏ الرهن العقاري» بل إن السبب - IS‏ وضوح وبساطة - هو 
الكونجرس الذي Ze)‏ الجميعَ على تقديم القروض العقارية لأشخاص على 


Ao 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


حافة الهاوية. لا أقول إنني Kes‏ من أن هذه السياسة SHS‏ سيئة جِدًا؛ لأن 
الكثير من الناس الذين حصلوا على تلك المنازل لا يزالون محتفظين بهاء ولم 
يكونوا ليحصلوا عليها لولا تلك القروض. 

ولكنهم هم من دفعوا فاني وفريدي لتقديم مجموعة من القروض المتهورة 
- إذا صح التعبير - ودفعوا البنوك لتقديم قروضها للجميع. والآن نريد أن 
نشهّر بالبنوك لأنها هدف واحد واضح» ومن السهل إلقاء اللوم عليها بينما 
لن يلوم الكونجرس نفسّه بالتأكيد. By‏ الوقت نفسهء يحاول الكونجرس أن 
يضغط على البنوك لتخفيف معايير الإقراض وإعطاء المزيدِ من القروض, 
وهي اللهجة التي انتقدوها بسببها. 


مايكل بلومبرج» عمدة نيويورك 
تعليقا على حركة احتجاجات «احتلوا وول ستريت» 


هذه القصة التي قصصتًها عليكم عن التراخي والتحرّر من القيود هي في الواقع ما 
حدث في الفترة التى سبقت الأزمة. ربما Lad haw‏ مختلفةٌ مثل تلك التي رواها 
Sale‏ بلومبرج في الحديث القن ع Eig‏ ليده القضية كان 253 اوو كديع 
المصلحين الليبراليين السَّدّج والوكالات الحكوميةء التى oad‏ البنوك على إقراض الأقليات 
من مشتري المنازل ودعمّتُ رهونًا عقارية مريبة؛ هذه القصة البديلةء التي تقول 
Js‏ ما حدث Lbs‏ الحكومة هي تعبير عن العقيدة اليمينية؛ ومن وجهة نظر معظم 
الجمهوريين — بل جميعهم تقريبًا - فإن هذه حقيقة لا جدالَ فيها. 

طبعًا هذا ليس صحيهًا؛ فباري ريتهولتز - مدوّن ومدير صندوق لا يمتلك ميولًا 
سياسية واضحةء ولكنه يملك عينًا خبيرة في تصيّد الأكاذيب - يُطلق على هذه القصة 
اسمّ الكذبة الكبرى فيما يتعلّق بالأزمة المالية. 

كيف لنا أن نعرف أن هذه الكذبة الكبرى ليست صحيحةً في واقع الأمر؟ ثمة نوعان 
أساسيان من الأدلة في هذا الصدد. 

الدليل الأول هو أن GI‏ تفسير يلوم الكونجرس الأمريكي على الانفجار الائتماني ‏ 
نظرًا لرغبته ا AN eas‏ الل تمك ارا Leo OREN‏ 


أن يواجة حقيقة Sy yo‏ مفادها أن طفرةً الائتمان وفقاعة الإسكان كانتا منتشرتين على 
تطاق واف Glad, dhe‏ الحدية :مق 'الأسواق و اعون Y SW‏ شت لتقا هين وي 


۸1 


Cad poll جموح‎ 


الدخل المنخفض بصلة؛ فقد كانت ثمة Sls‏ إسكان وطفراتٌ ائتمانية في أوروياء 
ا Geis‏ الأسمان فق سوق المقازات نجاو ها Bilas Gilad‏ تذل 
عن سداد القروض بعد أن انفجرّتٍ الفقاعة؛ ففى داخل الولايات المتحدة لم تضرب 
EE‏ والكساف الكرين BLoW‏ الف رقي pull‏ وإنما ظهرَّث في الضواحي 
والمناطق المترّفة خارجٌ حدود المدن. 

أما الدليل الثاني فيشير إلى أن الجزء الأكبر من الإقراض المحفوف بالمخاطر قام به 
مقرضون من galas! pla‏ ممَّنْ لا تحكمهم ضوابط صارمة. وتحديدًاء كانت القروض 
العقارية منخفضة الجودة — وهي القروض العقارية الموجّهة للمقترضين غير المستوفين 
الشروط ا لا اكا الا ع ا CR A‏ كاف قان و 
تكن مشمولةٌ بقانون إعادة الاستثمار المجتمعي» الذي كان من المفترض أن Gta‏ تقديم 
القروض للأفراد المنتمين إلى جماعات الأقليات» ولا خاضعةٌ لإشراف مؤسستَ فانى 
als‏ و قري جاك رهما مؤمسقان MiSs le, Bad‏ جتهود تان يقش جم اوران 
العقاري. والواقع أنه في معظم فترة فقاعة الإسكان» أخذث حصة فاني وفريدي السوقية 
كتافص UL AN egal‏ کن من القطاع الشامن isle‏ يتكديون ofthe UNS ARM‏ 
تقبل Logs‏ الوكالتان التابعتان للحكومة. Shay‏ مؤسسة فريدي ماك في شراء الرهون 
العقارية المنخفضة الجودة من مُنشئي القروض في مرحلة متأخرةء ولكن من الواضح 
أنها Lut old BSS‏ واف 

وفي محاولة لدخض هذه النقطة الأخيرة: Sod‏ المحلّلون في المراكز البحثية اليمينية 
- لا سيما إدوارد بينتى من معهد أمريكان إنتربرايز - بياناتٍ تُظهر Glad‏ فاني 
وفريدي BS SES!‏ من «الرهون العقارية المنخفضة الجودة وغيرها من الرهون العالية 
abt‏ ويقلطوا ى ذلك دوين القروفى اا Gu Aah‏ رن ترجا هد 
ممتازة والقروض المقدَّمة لمقترضين غير مستوفين لمعايير الإقراض الصارمة من نواح 
أخرى. قد يدفع ذلك القراء غير العالمين بمجريات الأمور إلى الظن بأن فاني وفريدي 
كانتا متورطتين بالفعل في تعزيز قروض الرهون العقارية المنخفضة الجودة» ولكن هذا 
غير صحيح» واتضّح - بالبحث المدقق — أن الرهون «الأخرى العالية المخاطر» لم تكن 
dle‏ المخاطر بشكل واضح؛ حيث إن معدلات العجز عن السداد بها كانت Gal‏ بكثير 
من تلك المزكيطة نوكن الرهن افقاو الفا الان ١‏ 


AV 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


بإمكاني أن أسهب في هذا الحديث أكثرٌّء ولكنكم الآن فهمتم مقصدي؛ فمحاولة إلقاء 
اللوم على الحكومة بسبب الأزمة المالية تنهار في مواجهة أي نظرة عارضة على الحقائق 
ومحاؤلات الالثفاف .حول فلك الحقائق: تفوح منها رائحة plas‏ متعقد تُذكم الأدوف: 
ويثير هذا تساؤلًا: ما السبب وراء رغبة المحافظين العارمة في تصديق أن الحكومة هى 
cal‏ بل بردو آنا إا ١ Si ios‏ 

الإجابة الفورية واضحة؛ وهي أن تصديق أي شيء ST‏ سيكون بمنزلة اعتراف بأن 
اتجاهاتك السياسية shia‏ الطريقٌ لعقود. وإِنَّ اتجاة المحافظين الجدد duly‏ الإيمان 
بفرضية أن تحريرَ الأسواق والسعيّ وراء الربح والمكاسب الشخصية هما مفتاح تحقيق 
الازدهار» كما يرون أن الدور الموسّع للحكومة الذي انبثق عن الكساد الكبير لم يأت بشيء 
سوى الضررء إلا أن ما نراه في الواقع هو قصة ازديادٍ نفوذ المحافظين» pagans‏ في إلغاء 
العديد من الإجراءات الحمائية لحقبة الكسادء ثم سقوطٌ الاقتصاد في sLuS‏ اقتصاديٌ 
ثان؛ ليس بقدر سوء الكساد gil‏ ولكنه سيئ Ley‏ فيه الكفاية؛ فيّشعر المحافظون 
بحاجة قوية لتقديم تبرير يخلّصهم من هذا التاريخ المشينء ونشر قصة تجعل الحكومة 
- وليس تضاؤل دورها - هي الجاني. 

غير أن هذا - بطريقة ما - يعود بالمسألة خطوة إلى الخلف؛ كيف سيطرَتٌ 
يديولوخية الجا فظن = المتمكلة ف اعفاد أن Baal‏ هى دافا المفكة ولس الكل 
- على خطابنا السياسي إلى هذه الدرجة؟ إن إجابة هذا السؤال Leased‏ قليلًا مما قد 


ع 


سنوات الرخاء المزعوم 
قد Gy‏ القارئ Bb ps Les‏ حتى الآن أن قصة الاقتصاد الأمريكي منذ عام ۱۹۸۰ كانت 
I aS‏ كث انفهوث فقاعة النانوق 
عام .۲١١۸‏ وثمة شيء من الحقيقة في ذلكء إلا أنها قصة ينقصها بعض التنقيح؛ CN‏ 
الحقيقة هي أنه حتى أوقات الرخاء لم تكن على هذا القدر من الرخاءء من نواح Bac‏ 
i‏ على الرغم من أن الولايات المتحدة امنتطاعت أن Chas‏ الوقوع في أزمة مالية 
مضنية حتى عام ۸٠۲۰ء‏ فإن مخاطرَ تحرير النظام المصرفي كانت قد انَضَحَتْ قبل ذلك 
بكثير لكلّ G4‏ يرغب في رؤيتها. 


AA 


جموح المصرفيين 


في الواقع» tl) Chas‏ الضوابط في وقوع كارثة خطيرة بصفة شبه فورية؛ ففي 
۲ - كما ذكرثٌ Jaf — LT‏ الكونجرس قانونَ جارن-سانت lage‏ ووقعٌَ عليه 
رونالد ريجان» واصفا oll‏ خلال حفل التوقيع بأنه «الخطوة الأولى في برنامج حكومتنا 
الشامل لتحرير النظام المالي»؛ وكان الغرض الأساسي منه هو المساعدة في حل مشكلات 
صناعة التوفير (المدخرات والقروض).» التي Bai,‏ في المتاعب بعد ارتفاع نسبة التضخُم 
في سبعينيات القرن العشرين. وقد أسفرَ ارتفا معدلات ال عن ارتفاع أسعار 
الفائدة وأُوقَعَ مؤسسات التوفير - التي قدَّمَتِ الكثيرٌ من القروض الطويلة الأجل (ale‏ 
أسعار فائدة منخفضة - في ورطة. أصبح Sse‏ من مؤسسات التوفير igs‏ بالإفلاس, 
وحيث إن بعض ودائعها مؤْمّن عليه من الدولة» فكثير من خسائرها كانت ستقع في 
نهاية المطاف على عاتق دافعي الضرائب. 

غير أن الساسة لم يرغبوا في تقبّل الأمر الواقع» وأخذوا يبحثون عن وسيلة للخروج 
من تلك الورطة؛ وفي احتفالية مراسم التوقيع المذكورة آنفاء وصح ريجان كيف CSF‏ 
أن تسير الأمورٌ: 

يهدف هذا التشريع إلى توسيع صلاحيات مؤسسات التوفير عن طريق 

السماح لهذا القطاع بتقديم قروض تجارية وزيادة القروض ASV gia!‏ ما 

يقلّل من تعرّضها لتغبّرات سوق العقارات ومستويات أسعار الفائدةء وهذا 

بدوره سيجعل مؤسسات التوفير ST‏ 853 وفعاليةٌ في تمويل المساكن لملايين 

الأمريكيين في السنوات القادمة. 


ولكن هذا لم يحدث؛ ما حدث Sas‏ من ذلك هو SH‏ رفعَ القيود GIS‏ حالةٌ كلاسيكية من 
المخاطر الأخلاقية؛ حيث Kiel‏ لدى أصحاب مؤسسات التوفير دافعٌ G53‏ للانخراط في 
ف كات غالا اط وا اف لود عور BL‏ يها ies ales‏ 
الى بكداملاون ‘gas‏ ققد كاتا موقن كن الخاد LSA Rola Nl GIS UA!‏ اة 
G pall dl‏ هي إغطاء 559( مرتفعة الفائدة ud RAL‏ مشكوك في قدرتهم lo‏ السا 
Sule‏ من شركات التطوير الفقازي؛ قان US Glu‏ شيء عل ما برا حقق البنك أرباا 
كبيرةء أما إذا ما Gel‏ الأمورُء فَسَيّفلت منها Sos‏ أن يمسّه Eg‏ فإما أن يريح هو 
وإما أن يخسر دافعو الضرائب. 


۸۹ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


كما Gis‏ التنظيم المتراخي Glee By‏ للسرقة الصريحة؛ حيث pid‏ القروض 
للأصدقاء والأقارب ثم يهربون بالنقود. هل تذكرون جايتوود» المصرفي من فيلم «عربة 
الجياد»؟ كان ثمة الكثير من أمثاله في أوساط مؤسسات التوفير في ثمانينيات القرن 
العشرين. 

بحلول عام ٩۱۹۸ء‏ أضحى واضحًا أن مؤسسات التوفير قد 53 SS‏ عن السيطرةء 
وأغلقت السلطاث الفيدرالية هذا blast‏ في نهاية المطاف. إلا أنه بحلول ذلك الوقت» 
lus SSIs‏ هذا القطاع قد تضِخَّمَتْ بالفعل. وف النهاية» وجَدَ دافعو الضرائب أن 
عليهم Jens‏ خسائر SAL‏ نحو ١٠١‏ مليار دولار. في ذلك الوقت» كان هذا مبلغًا باهظًا 
من المال؛ فنسبة إلى حجم الاقتصادء كان ذلك AST Jules‏ من ٠١‏ مليار دولار في وقتنا 
هذا. 

كما لم تكن فوضى المدخرات والقروض هي الدلالة الوحيدة على أن التحرير المالي 
كان AST‏ خطورة مما يُظهر مناصروه؛ ففي مستهلٌ تسعينيات القرن العشرينء وقعَثْ 
بنوكٌ تجارية كبرى - مجموعة سيتي جروب تحديدًا - في متاعب جَّمَّة؛ لأنها أفرطّثْ 
ف Gala]‏ شرك مقطو العقارانة لار وفي عام ۱۹۹۸ء مع سقوط العديد من 
دول العالم في فخ الأزمة Guill] oS UU‏ صْتدوق التحوط الوكين — لوتج ert‏ 
كابيتال مانيجمنت - إلى تجميدٍ الأسواق المالية» مثلما أفضى إفلاش بنك ليمان براذرز 
إلى تجميد الأسواق بعد مرور عقد من الزمان. استطاتث جهودٌ الإنقان الخاصة التي 
حشّدَّها مسئولى بنك الاحتياطي الفيدرالي Sins‏ الكارثة في عام ۱۹۹۸ء ولكن كان ينبغي 
أن يكون هذا الحدث بمنزلة تحذير ودس عملي عن مخاطر التمويل غير Gall‏ (ذكرث 
Yaa,‏ هذه GIS‏ الك الأضلية من dagen GUS‏ اقتضاديات caluSll‏ عام N444‏ 
حيث عُقدت مقارنات بين أزمة صندوق لونج تيرم كابيتال مانيجمنت» والأزمات المالية 
التى SSIs‏ تجتاح آسيا آنذاك» إلا (il‏ عندما نظرت للأمر بأثر رجعی» Suey‏ أننى لم 
Sal)‏ ی ١ AIT US‏ : 

إلا أن هذا الدرس ا وحتى وقوع أزمة ۲۰۰۸ء كان أصحابٌ الشأن والنفوذ 
مُصرّين — كما فعل جرينسبان في الاقتباس الذي استهللث به هذا الفصلَ - على أنَّ كل 
شيء على ما يرام. وإضافة إلى call‏ فعادةً ما كانوا يزعمون أن التحريرٌ المالي ادى إلى 
تحسّن كبير في الأداء الاقتصادي العام. وإلى يومنا هذا من الشائع أن نسمع من يوجين 


جموح المصرفيين 


فاما — خبير الاقتصاد المالي الشهير ذي Jai‏ في جامعة شيكاجى - ادّعَاءاتِ من النوع 
التالي: 


منذ أوائل ثمانينيات القرن العشرين» شهد AIL‏ المتقدم وبعض الأطراف 

الكبرى في العالم النامى فترة من النمى الاستثنائي؛ فمن المنطقى أن نقول 

إن الأسواق والمؤسسات المالية اضطلعَتٌ بدور كبير في تحقيق هذا cgaill‏ من 

كلاق تفن كد الذك راكد Screamer Pray er‏ طنية Poe‏ العام 
وللعلم فقد كتب فاما هذا الكلام في نوفمبر 4+ Vs‏ وسط حالة ركودٍ gash‏ معظمَنا 
جزئيًا إلى النظام المالي الجامح» ولكن حتى على المدى الطويلء لم يحدث أي شيء مشايه 
لرؤيته عن «النمى الاستثنائي»؛ ففي الولايات المتحدة» كان معدل النمو خلال العقود 
التى GUI sia ob‏ أبطأ في الواقع مما كان عليه في العقود السابقة؛ وكانت BRS‏ 
galls‏ الاستثنائي» الحقيقيةٌ من نصيب جيل فترة ما بعد الحرب العالمية الثانيةء التي 
ارتفعّث خلالها مستويات المعيشة إلى ما يقرب من الضُعف. في الواقع» فإنه بالنسبة إلى 
ار الفوسيطة الل ي فل ال هة egw ees‏ ودادة كوا Tek‏ فق Saal‏ 
Ob‏ النظام المالي المتحرّرء وقد تحقَقّت هذه الزيادة الطفيفة عن طريق زيادة ساعات 
العمل بالأساس» وليس برفع الأجور. 

إلا أنه بالنسبة إلى أقلية محدودة الحجم» وإن كانت واسعة التأثيرء كان عصرٌ 
GUI Saal‏ وتزايّد الديون وقتَ نمو غير Gale‏ في الدخل Ses‏ وهذا بالتأكيد Sai‏ 
الأسباب المهمة في استعداب عدب قليل Me‏ من الناس للاستماع إلى التحذيرات المتعلّقة 
بالمسار الذي كان الاقتصادٌ في سبيله GY‏ يسلكه. 

ومن أجل فهم الأسباب الأعمق وراء أزمتنا الحالية — باختصار - علينا أن نتحدَّتٌ 
عن التفاوتٍ في الدخْلٍ وحلول «عصر ذهبيٌ» ثان. ۰ 


1١ 


res pepe 


إن امتلاكَ منزل في حجم تاج محل والإنفاق عليه Cake SAV‏ وقد قدَّمَ 
لي كيري ديلروز - مدير قسم التصميمات الداخلية في شركة جونز فوتر 
مارجيوتس وشركاه في جرينتش - شرحًا تفصيليًا مفيدًا عن تكلفة التزيين 


اللائق بِقَصْرِ؛ فقال لي: «إن السجاد مكلف lia‏ مشيرًا إلى سجادة عريضة 
ve Ges‏ العو ون كان :قد طليها A‏ فى اجن SELE aisles‏ 
الستائرء فالإكسسوارات وحدها — القضبان والتيجان والحوامل والحلقات - 
قد Gass‏ عدة آلاف من الدولارات. ويمكنك أن تنفق ٠١‏ آلاف دولار دون 
مبالغة في غرفة واحدة على هذه القطّع وحدها. أما الأقمشة ... فمعظم هذه 
القرف — الغرفة:الكبري وغرفة العائلة ‏ تحتاج ما بين + V+‏ و١١٠‏ ياردة 
مق الان pol Nang‏ شائم: وراوخ Tat! laud‏ القظفية ف القوسط ها 
بين +4 و٠٠ (ys‏ للياردة ولكن معظم الأنواع التي تتعامل مغها = وهي 
الأتمقة الحريزية الحتادة — كيتيا :+ اور رة 

Coes cI TSS Bas ig ae ln E حك الذي‎ 
دولار.‎ all Yo, 


من مقال «ثروة جرينتش الفاحشة»» مجلة فانيتي فيرء يوليى ۲۰۰٠‏ 


عام 7٠٠١7‏ - قَبَيْل بدء انهيار النظام Ss — JU‏ نينا مونك مقالًا لمجلة فانيتي فير 
عن فورة بناء القصور التي اجتاحَث جرينتش بولاية كونيتيكت آنذاك؛ وكما S565‏ 
فقد Gils‏ جرينتش المكانَّ المفضّل لكبار رجال الأعمال في أوائل القرن العشرين؛ حيث 
Gs Gas Souci‏ فيه ol ill 8b)‏ الصناعية أو Yigg‏ قصورًا «تنافس البنايات 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


الإيطالية والقصور الفرنسية والمنازل الفخمة في أورويا.» إلا أن الولايات المتحدة في 
مرحلة ما بعد الحرب العالمية لم تكن مكانًا يستطيع فيه SASH‏ من الناس أ ن يتحمّلوا 
تكلفة الإنفاق على pad‏ مكوّن من خمس وعشرين غرفة؛ Bids Bids‏ فگگت العقارات 
المهيبة وبيعفْ. ٠١‏ 

ثم بدأ مديرو صناديق التحوّط ينتقلون إلى تلك المنطقة. 

SH‏ جزةٌ كبيرٌ من القطاع ا مالي في وول ستريت طبعًا (وكذلك في مدينة لندن» التي 
تلعب دورًا مماثلد)» إلا أن صناديق التحوّط - التي يتلخص عملّها بالأساس في المضاربة 
بالنقود Lara‏ واجتذاب المستثمرين الذين يأملون في تحلّي مديري تلك الصناديق 
بالبصيرة الفريدة اللازمة لكسب ثروات طائلة — Gide!‏ في جرينتش» التي تبعد عن 
مانهاتن حوالي أربعين دقيقة بالقطار. يجني مديرى تلك الصناديق دخلا يماثل Gis‏ 
بارونات اللصوص في الماضي أو يزيد cic‏ وذلك حتى بعد تعديله وفقا Persil‏ ففي 
ple‏ +8 بقن aS‏ والحشروق Gal Pel Baie‏ مين ميري ايق التخوط 
دخلا قدره ١6‏ مليار دولار؛ أيْ ثلاثة أمثال رواتب galas‏ المدارس في مدينة نيويورك 
مجتمعين, البالغ عددهم ثمانين ألف معلم. ١‏ 

عندما 558 هؤلاء الرجال شراءً منازل في جرينتشء» لم يعْنْهم سعرها؛ فقد اشتروا 
Gul,‏ القضور القذية الباقية من الكضر الذهبي الغاين: وف tS‏ من lao!‏ انوا 
يهدمون تلك القصور لبناء قصور أكبر مكانها. أكبر إلى أي Fa‏ وفقًا لمونك. كا 
متوسّط مساحة المنزل الجديد الذي يبتاعه Sate‏ صندوق التحوّط يصل إلى حوالي ٠١‏ 
ألف Ld‏ مربعًا؛ وقد اشترى لاري فاينبيرج - مدير صندوق التحوّط المتخصّص في 
الرعاية الصحيةء أوراكل وشركاه - منزلًا قيمته ۲۰ مليون دولار ليهدمه» Giles‏ في 
تصميمات البناء التى قدَّمّها إلى البلدية بناءَ فيلا مساحتها نحو Lead ٠١11/١‏ مريعًا؛ 
es Ua,‏ موتك فى a SS A Nase eh GR‏ مسا فاج سول 

ولكنْ ما الذي يَعْنِينا في ذلك؟ هل هو محض اهتمام شهواني “Gaia‏ > لا أستطيع 
أن أكة أن كمة سحرًا ما في القراءة عن شالت clea Bias‏ واا و هذا 
ادكه مطل عل معان اذ أَبِضنا: 

أشرثٌ في نهاية الفصل الرابع إلى أنه حتى قبل وقوع أزمة عام ۲۰۰۸ء كان من 
الصعب أن نرى سببٌ اعتبار التحرير QU‏ سياسة ناجحة؛ فقد قدَّمَتْ أزمة المدخرات 
والقروض مثالا باهظٌ التكلفة على احتمال جموح المصرفيين عند إطلاق يدهم؛ كما 
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كان ثمة كوارث وشيكة Lill‏ منها بصعوبة SHG‏ بالأزمة ALAN‏ والنمؤٌ الاقتصادي 
QSL‏ معدلة في the ail poo‏ كان dale‏ ق عفر الكنوابط الفنظيمية اللصارمة, 
Cay ts (NG) eat‏ ا ا ی 
المنتمين لليمين السياسي؛ ly‏ لم يكن جميعهم - مفاده أن عصر التحرّر Gio‏ انتصارًا 
اقتصاديًا. ذكرث في الفصل السابق أن يوجين فاما — مختص التنظير JU‏ الشهير في 
جامعة شيكاجو - Gel‏ أن العصر الذي بدأ برفع القيود المالية كان أحدَ عصور «النمو 
الاستثنائي»» بينما هو لم يكن في الواقع يشبه GI‏ شيءٍ من هذا القبيل. 

ما الذي قد يدفع فاما للاعتقاد ES Usb‏ نشهد نموًا استثنائيًا؟ ue‏ ربما كان 
السبب هو كون «بعض» الناس - من قبيل رُعاة مؤتمرات النظرية المالية مثلًا ‏ قد 
شهدوا بالفعل نمدا استثنائيا في دخلهم. 

سأستعرض معكم فيما يلي رسمَّين بيانيّين. يُظهر الرسمٌ العلوي قِياسَيْن لدخل 
الكشرة ق وكات التحدة ES. A‏ تمدن الحرك dalla!‏ الذانية, كلما day‏ معدل قيمة 
الور Saye‏ داك ا الان الأول و كل asf song tcl‏ 
الدخل مقسومًا على عدد الأسر. حتى هذا المقياس لا يُظهر أي لمحة «نمقٌ استثنائيٌ» بعد 
yp‏ الالال :الوا Seca‏ معدل التفى تل WN alee‏ و سوه يعولل 
العام. ويُظهر المقياس الثاني Ss‏ الأسرة «المتوسطة»» وهو JES‏ الأسرة العادية التي 
يزيد yids‏ عن دخل نصف السكانء ويقلٌ عن النصف SN‏ وكما ترون: فقد كان 
معدل نمو دخل الأسرة العادية بعد عام US) ١9/٠١‏ كثيرًا عن معدله قبله. CN Sal‏ جزءًا 
Gus‏ من ثمار النمو الاقتصادي Gas‏ إلى بضعة أفراد متريّعين على القمة. 

أما الرسم السفلي فيُظهر مدى تحسّن حال Ball‏ المتربّعة على القمةء وهم في هذه 
الحالة فئة «أعلى واحد في المائة» التي ذاع صيتها من خلال حركة «احتلوا وول ستريت». 
كان Jaro‏ الت استكثنائيا فعا dull,‏ الهم Sie‏ الكهرين الا ومن pbs‏ سن ald‏ 
دخولهم التي Ley cd‏ يتناسب مع التضحُم مع صعودٍ وهبوط سوق الأسهم فإنها 
EAE sah elie E‏ لكد HS‏ وسو ELE (a a ah)‏ 
التحرير المالي» في حين كان aids‏ النخبة العليا وصفوة النخبة العليا — وهم نسبة 
١‏ العلياء ونسبة ٠,٠١‏ العليا — أفضل؛ حيث OS, ing‏ الطبقة الأغنى التي Shas‏ 
أعضاؤها Maly‏ من ٠١ US‏ آلاف أمريكي إلى 1١‏ في المائة؛ وهذا هو السبب وراء انتشار 
القصور المشايهّة لتاج محل في ولاية كونيتيكت. 
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TEV 5566 NAVY AVY NAVA NAAV I40 Yee ¥‏ 
متوسط دخل الأسرة 
حتى متوسط الدخل - وهو متوسط دخل الأسرة - لم يرتفع في pac‏ التحرّر من القيودء 
في حين أن معدل نمو دخل الأسرة المتوسطة - وهو دخل الأسر الواقعة في منتصف توزيع 
الدخل - this‏ حتى ey‏ إلى Ss‏ الحَيْو ... 


تطرح ظاهرة الصعود الملحوظ للأشخاص الشديدي الثراء - حتى في UB‏ النمو 
الاقتصادي الهزيلء والمكاسب المتواضعة Me‏ للطبقة الوسطى - سؤالين أساسيين؛ 
السؤال الأول هو: لماذا Sus‏ هذا؟ وهو موضوع سأتناوله باختصار؛ لأنه ليس الموضوع 
الرئيسي لهذا الكتاب. أما السؤال SN‏ فيتناول علاقة هذا الأمر بالكساد الذي نجد 
أنفسَنا في مواجهته. وهو موضوع شائكء ولكنه مهم. 

Sal‏ فالموضوع الأول هو: ما سيب ارتفاع الدخل بين Tbe‏ القوم؟ 


لمانا أصبح الأغنياء فاحشى الثراء؟ 
حتى Legs‏ هذاء كثير من المناقشات التى تعالج G3‏ حدة التفاوت تجعل Goll‏ يبدو 
gla als,‏ بتزايدٍ الجزاء تماشيًا مع المهارة؛ فيّقال إن التكنولوجيا الحديثة تخلق طلبًا 
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... إلا أن متوسط دخل ال ١‏ من السكان الأعلى دخلا ab‏ عنان السماء (المصدر: التعداد 
الأمريكىء توماس بيكيتى وإيمانويل سايزء «تفاوت الدخل في الولايات المتحدة الأمريكية: 
۱۹۹۸-۳»» كوارترلي جورنال أوف إكونوميكسء فبراير ٠٠١‏ (مراجعة .))20١٠١‏ 


متزايدًا على العاملين الحاصلين على تعليم Je‏ بينما تقلّل الحاجةٌ إلى العمل الروتيني 
أو البدني أو كلَيّْهما؛ ومن كم تتفوّق الأقليةٌ الحسنةٌ التعليم على الأغلبية الأقل تعليمًا. 
على سبيل المثال: في عام hil ۲٠٠٠‏ بن برنانكي - رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي 
- خطابًا عن تزايد التفاوت» أشار فيه إلى أن SI‏ الموضوع هو أن الشريحة العليا من 
العمّال الحَسَنِي التعليم البالغة ٠١‏ في المائة كانت آخذة في الابتعاد عن الشريحة الأدنى 
من العمال الأقل تعليمًا البالغة ۸٠‏ في ASL‏ 

أُصْدُقَكُم ‘gall‏ إنه ثمة جانب من الحقيقة في هذه القصة؛ فخلال السنوات الثلاثين 
الماضية ale days‏ كلما ارتفع مستوى التعليم الذي يحصل عليه المرء حسَّنَ ذلك 
asks 4258‏ أقرانه. وقد شهدت أجور الأمريكيين الحاصلين على تعليم جامعي ارتفاعًا 
مقارَنةٌ بنظرائهم ممَّنْ لم يتجاوزوا مرحلة التعليم الثانوي» وارتفحَث أجورٌُ الأمريكيين 
الحاصلين على دراسات علياء مقارَنةٌ بالأمريكيين الذين اكتقوا بالحصول على درجة 
البكالوريوس. 


۹۷ 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


غير أن التركيز على التفاوت في الأجور القائم على التعليم فحسب لا يُفقدنا جزءًا 
من القصة, وإنما يُفقدنا معظمَها؛ فالمكاسب الهائلة حقا لم تكن من نصيب Slice‏ من 
خريجى الجامعات بوجه ale‏ بل S pail‏ على حفنة من الأشخاص البالغى الثراء؛ Bolas‏ 
Le‏ بكو galas‏ الدارين التائوية حاصلين عل كليم جام LEY‏ إل الدؤاسات 
العلياء ولكنهم - bf‏ جارّت المقارنة - لم ھدوا اتی مان rele‏ مثل التي 
فصل علدا مد ترو Saul He asl wae‏ مجدّدًا كيف استطاع Roce ores‏ 
مديرًا من مديري تلك الصناديق أن يحقّقوا Lbs‏ يزيد ENG‏ مرات عن مجموع دخول 
الثمانين Gil‏ معلّم الذين يدرّسون في مدارس نيويورك. 
ual‏ )355 أعضاة برك «احتلوا وول B49 N23 gaty lad Yo ecu fin‏ 
المائة»» وهو الشعار الذي استطاعَ أن يقتربّ من الحقيقة AST‏ من الأحاديث المعتادة عن 
التعليم والفروق في المهارات؛ ولم يكن ذلك قول الراديكاليين فقط؛ ففي الخريف الماضي 
أصدَّرَ مكتبٌ الميزانية بالكونجرس الأمريكي - ذلك الكيان البالغ الوقار» الحريص أشد 
الحرص على البقاء على الحیاد - تقريرًا مفصلًا عن تزايّد التفاوت بين ١91/9 Sale‏ 
و۷٠٠٠‏ وجاء في التقرير أن الأمريكيين الواقعين بين نسبة ۸٠‏ إلى 14 بالماكة ‏ أي فئة 
ال ٠٠‏ في BUI‏ العليا كما يصفهم برنانكي مطروحًا منها فئة ال “١‏ التي تحدَّدَتْ عنها 
جركة «انحتلؤا وول ستريك» اردق دخلهم بنسبة ٠١‏ في BUN‏ خلال تلك الفترة. هذه 
Ra alt‏ حل 3 سا BEN‏ مع Jal)‏ الواقعة ضمن مستوياتٍ أدنى؛ PAL‏ 
القريبة من المنتصف حصلَث بالكاد على نصف هذه النسبةء بينما زاد Ubu‏ أدنى ٠‏ في 
المائة بنسبة 1۸ في المائة فحسب. أما أعلى ١‏ في المائةء فقد ارتفعَ دخلها بنسبة ۲۷۷,١‏ 
في Ls, BUI‏ رأينا Shes Ls‏ فثتا أعلى ٠,١‏ في BUI‏ وأعلى ٠,٠١‏ في المائة على 
مكاسب أكيبر. 
والدخول المتزايدة التي حصّلَ عليها الأشخاصٌ الفاحشو الثراء ليسَث ثانوية بأي 
حال من الأحوال عندما نتساءَلَ أين Shad‏ مكاسبٌ النمو الاقتصادى. فوفقا لمكتب 
الإزاكية بالك وتوركو ا کے الددل مومه iS‏ ارات lh‏ و 
Yule‏ أعلى ١‏ في BU‏ من ۷,۷ في BU‏ إلى ١,١‏ في المائة من إجمالي الدخل؛ أيْ ما Shes‏ 
انخفاض قرابة ٠١‏ في المائة في مقدار الدخل المتبقي لكلّ النسبة الباقية من السكانء إذا 
ما قساوت كل algal!‏ الأخرئ» غوضا عن ذلك» Wises‏ أن Shas‏ عن dud‏ الارتفاع العام 
في معدلات التفاوت التي تُعرّى إلى تفوّق أعلى ١‏ في BUI‏ على الجميع. ووفقًا لمقياس 
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شائع للتفاوت (مؤشر جيني)» ستكون Slay!‏ هي أن gail‏ في الدخل باتجاه ١ gel‏ 
في المائة gine‏ عن قرابة نصف الارتفاع في معدلات التفاوت. 

إِذَّنْ لماذا استطاعت فئةٌ أعلى ١‏ في المائة - وبدرجة أكبر منها فتةٌ أعلى ٠,١‏ في المائة 
- أن تكون أفضل حال بكثير من OST‏ جميعًا؟ 

لم تحسم تلك المسألة el‏ حال من الأحوال Lad‏ بين الاقتصاديين» وأسبابٌ هذا 
الغموض لها دلالة في حدٌ ذاتها؛ أولا: حتى وقتٍ قريب be‏ كان العديدٌُ من الاقتصاديين 
خرو أن داخل ANG‏ الا لكر لسن م مناسيًا للدراسة» وأن هذه 
الق بها الف الف ا sgl‏ و ا اهر وان اة ala coal‏ 
الرصينة. فقط في وقت متأخر جدًا Gg)‏ الاقتصاديون أن دحل الأغنياء Sal‏ ما يكون 
عن القضايا التافهة» وأنه مريط الفرس فيما كان يحدث لاقتصاد الولايات المتحدة 
ومجتمعها. 

وحتى عندما بدأ الاقتصاديون يأخذون Gta‏ أعلى ١‏ في BUI‏ وأعلى ٠,١‏ في الماكة 
على محمل الجدء وجدوا المسألة شائكة على صعيدين؛ أولا: إن مجرد إثارة هذه القضية 
سيمثل دخولًا في ساحة حرب سياسية؛ فقضية توزيع الدخل بين عِلْيّة القوم هي إحدى 
المناطق التي بمجرد أن Lolly‏ المرءُ بقدمَيْه يواجه oleae‏ شرسةٌ تصل إلى درجة 
استئجار أشخاص لحماية مصالح الأثرياء. فعلی سبيل المثال: قبل بضع سنواتء وجَدَ 
توماس بيكيتي وإيمانويل سايز - اللذان كان لهما دورٌ pula‏ في تتبّع التقلّبات في 
معدل التفاوت على call‏ الطويل — أنفسَهما في مواجهة نيران آلان رينولدز من معهد 
كاتوء الذي أمضى عقودًا .5 أنه لم تحدّثْ زيادة حقيقية في التفاوت؛ وكلما Ak‏ 
زيف إحدى حججه Ly‏ لا يَدَعٌ Slee‏ للشك» أخرّجّ من جعبته das‏ جديدة. 

علاوة على ذلك» فإننا إذا USS‏ السياسةٌ جانبًاء فسنجد أن موضوعً دخول الفئات 
العليا ليس ملائمًا للأدوات التي يعتمد oe‏ الاقتصاديون في المعتاد؛ فمهنتي قائمة 
بالأساس على العرض والطلب» صحيح أن ale BUT‏ الاقتصاد أوسعٌ من ذلك بكثير, 
ولكن هذه هي أداة التحليل الأولى والأساسية في هذا المجالء وأصحاب الدخول المرتفعة 
لا يعيشون في Lis‏ قائمة على العرض والطلب. 

2a‏ لنا الأبحاث الأخيرة لخبراء الاقتصاد؛ جون باكيا وآدم كول وبرادلي هايم 
فكرة لا بأس بها عن المقصودين Ba‏ أعلى ٠,١‏ في المائة؛ الإجابة باختصار هي أنهم 
بالأساس المسئولون التنفيذيون للشركات أو محتالو سوق المال. يذهب ما يقارب نصفَ 
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بينما يذهب Goad‏ الدخل إلى العاملين في القطاع المالي؛ وبإضافة المحامين والعاملين في 
سوق العقارات» يصل المجموع إلى حوالي ثلاثة أرباع الدخل الإجمالي. 

تقول A al ere) a‏ مضل كر (ils aul Geile‏ 
«الناتج الحدي»» وهو النصيب الذي يضيفه العامل إلى إجمالي الإنتاج؛ ولكن ما هو 
الناتج الحدي مدير تنفيذي لإحدى الشركات 3h‏ مدير صندوق تحوّط؛ أو حتى محامى 
الشركات؟ لا el‏ يعرف بالضبطء وإذا ما نظرتم إلى الكيفية التى يُحدَّد بها فعليًا 
Jey‏ الأشخاص المنتمين لهذه الفئات» فستجدون عمليات لا صلةٌ لها تقريبًا بمساهمتهم 
الاقتصادية. 

في هذه المرحلة, من المرجّح أن das‏ مَن يسأل: «ولكن ماذا عن ستيف Sage‏ أو 
مارك زوكربيرج؟ all‏ يصبحًا ثريّين بفضل اختراعهما منتّجاتٍ قيّمَةٌ؟» والإجابة هنا هي: 
نعم» ولكنَّ عددًا قليلًا Me‏ من فئة أعلى ١‏ في المائة ‏ أو حتى أعلى ٠,٠١‏ في المائة ‏ 
حصلوا على ثروتهم بهذه الطريقة؛ فمعظمهم مديرون تنفيذيون لشركات لم يؤسّسوها 
بأنفسهم. قد يمتلكون الكثيرَ من الأوراق المالية» أو يحظون بخيارات أسهم متنوّعة في 
شركاتهم» لكنهم حصلوا على تلك الأصول بوصفها جزءًا من aid‏ أجورهم» وليس من 
خلال تأسيس الشركة بأنفسهم. ومّن الذي يقرّر pale‏ حُرَّم الأجور؟ من المعروف أن 
3 يحدّدٌ Bho‏ کبار الديرين التنفيذيين هو لجان الرواتب التي يعيّنها ... المديرون 

الفثات الأعلى Sid‏ 3 القطاع المالي تعمل في Bb‏ بيئة أكثر تنافسيةء ولكنّ ثمة 
أسبايًا وجيهة للاعتقاد ob‏ أرباحهم غالبًا ما تكون متضْحُمةٌ مقارّنةٌ بإنجازاتهم الفعلية؛ 
فمديرو صناديق التحوّط - على سبيل المثال — يتقاضون رسومًا نظيرٌ عملهم في إدارة 
نقود op SW‏ إضافة إلى نسبة من الأرباح؛ فيعطيهم ذلك حافرًا G53‏ لتشغيل النقود 
في استثمارات محفوفة بالمخاطرء وعالية الاستدانة؛ فإذا سارت الأمورٌُ على ما يرام 
حصلوا على مكافأة كبيرة» Lol‏ إذا سارت SoA‏ على غير ما vale‏ فلا يكون عليهم إعادة 
مكاسبهم السابقة؛ والنتيجة هى أنه في المتوسط - أخْدًا في الاعتبار حقيقةٌ أن العديد 
من صناديق التحوّط تنهارء gly‏ المستثمرين لا يعرفون مقدَّمًا أي الصناديق سينضم في 
Sie‏ إل BGAN AG‏ ال hg ell Go‏ ادق Cutie ial‏ 
كبيرةً. والحقيقة أنه وفقًا لأحد الكتب الصادرة Gage‏ تحت عنوان «سراب صناديق 


الدخل في فئة أعلى BUL ٠,١‏ إلى المديرين التنفيذيين والمديرين في الشركات غير المالية؛ 
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se sail‏ بقلم سايمون لاك - خلال العقد alll‏ ربما كان المستثمرون في صناديق 
التمؤط سيحققون أرياكًا SP‏ يصفة عامة gf‏ كانوا استثمروا تقودهم ف أذون الخزانة 
حتى لو لم يَجْنُوا أيّ أموال على الإطلاق. 
قد GES‏ أن المستثمرين سيصيرون واعين لهذه المحفزات الملتوية, وأنهم بوجه 

أشمل سيّعون ما يرد في كل نشرة اکتتاب» من أن: «الأداء السابق ليس Glad‏ للنتائج 
المع أن إن Gystuall jose‏ الذي أنك ao‏ ماكر wall plall‏ 3 يعون 
حالقه ball‏ آنذاك فحسب؛ إلا أن الأدلة تشير إلى أن العديد من المستثمرين س وليس 
فقط الشباب الدج - لا يزال خداعٌهم سهلا؛ إن يضعون ثقتهم في عبقرية الشركات 
المالية بالرغم من وفرة الأدلة على أن هذه الصفقة Bale‏ ما تكون خاسرة. 

ثمة نقطة أخرى: فحتى عندما (Say‏ محتالو سوق المال من إدرار ربج 
للفستشتريق»: فان ف الحالك Syste!‏ امام لم [pda‏ ذلك يخلق Load‏ المحم 
«SS‏ وإنما من خلال الاستيلاء على هذه القيمة من مضاربين آخّرين. 

guns‏ هذا أكثر وضوحًا في حالة بنوك الأصول الرديكة؛ ففي ثمانينيات القرن 
العشرين استطاع أصحاب المدّخّرات والقروض أن يحقّقوا أرياحًا كبيرة عن طريق 
المخاطرات SS!‏ ثم يلقوا تبعاتها على كاهل دافعى الضرائب. وفي العقد الأول من 
gall‏ الحاقي cca pally‏ أعاة"الحتزفيون tus AISI‏ كمد وت Hike‏ ين خلال 
تقديم قروض عقارية معدومةء ثم التصرِّف فيها إما ببيعها لمستثمرين جاهلين بحقيقة 
الوضع» وإما عن طريق GI‏ حُرَم إنقان من الحكومة عندما تضربهم الأزمةٌ. 

ولكن هذا ae‏ كذلك على العديدٍ من شركات الأسهم الخاصة؛ وهي تجارة شراء 
الشركات وإعادة هيكلتها ثم Lead‏ من جديدٍ IS)‏ جوردون جيكو في فيلم «وول 
ae NG a‏ في سوق الأسهم الخاصة؛ بينما اضطلع ميت رومني بذلك الدور في 
cat pile‏ كر مسقن فف أت يفن شركات ا اة obs‏ £83 
من خلال تمويل الشركات المبتدثةء في مجال التكنولوجيا وغيرها من المجالات» إلا أنه في 
العديد من الحالات Sele SM‏ الأرباح Las‏ أطلق عليه لاري سامرز - ad‏ لاري 
سامرز نفسه - «خيانة الأمانة»» وذلك في ورقة بحثية مهمة تحمل العنوانَ نفسه 
بمعنى نقض العقود والاتفاقات ببساطة. فَأُننظر — على سبيل المثال س إلى حالة 
سيمونز بدينج؛ وهي شركة عريقة Sul‏ عام ۱۸۷۰ء Silely‏ إفلاسها عام 5005؛ 
مما تسبّبٌ في 483 العديد من العمّال وظائفهم» وكذلك فقَدَ المقرضون جزءًا كبيرًا من 
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أسهمهم؛ وفيما يلي سنرى كيف وصفَتْ صحيفةٌ نيويورك تايمز الفترة السابقة على 
الإفلاس: 


بالنسبة إلى الكثير من المستثمرين في الشركةء Gull See‏ كارثةٌ؛ فسيخسر 
حمَلَةٌ السندات وحدهم ما يريو على OVO‏ مليون Nos‏ كما E jas‏ 
الشركة جلك موطف he‏ تويبل pill Greg‏ عمل فى امور (Ele VY‏ فى 
معظمها في مصنع ELE‏ حدود مدينة أتلانتاء وهو واحد من ألف موظف — 
Le GI‏ جماري ce ST‏ قنع قر العمل كه رو ف sega! plall‏ 

_ إلا أن شركة توماس إتش لي وشركاه في بوسطن لم G5‏ فحسبء بل 
حقَقَتْ أرباحًا La)‏ فقد SERS‏ تلك الشركة الاستثمارية التي اشترّث شركة 
سيمونز في عام ۲۰۰۲ نحو W‏ مليون دولار من الأرباح» بالرغم من تراجُع 


ta 


ثروة الشركة؛ إذ Gros‏ توماس إتش لي وشركاه متات الملايين من الدولارات 

من الشركة في شكل أرباح خاصةء كما أنها تقاضّث ملايين أخرى في صورة 

رسومء نظير شراء الشركة Lgl‏ ثم للمساعدة في إدارتها. 

إِذَنْ فدخول الطبقة العليا ليسَتْ fie‏ دخول الطبقات الدنيا؛ فصلة الأولى سواء 
of duly jul‏ بالساممابت ف ulus‏ ككل أقل .وكدوكا يكين وگن له 
ارتفعّت تلك الدخول ذلك FLOM‏ الصاروخي منذ عام ۱۹۸۰ تقريبًا؟ 

يكمن حزءٌ من التفسير بالتأكيد في التحرير المالي الذي ناقشته في الفصل الرابع؛ 
فالأسواق المالية Sal)‏ التنظيم التي Sass)‏ بها الولاياتُ المتحدة بين ثلاثينيات القرن 
العشرين وسبعينياته» لم تتخ ae‏ الإثراء الذاتی التى ازدمَرَتٌ das‏ عام ۱۹۸۰ء كما 
كان للدخل المرتفع في قطاع النقود ما يمكن أن نطلِقٌ عليه تأثيرَ «العدوى» على رواتب 
المسئولين التنفيذيين على نطاق أوسع. ولنا أن نذكر من بين أشياء أخرى أن الرواتب 
الهائلة في وول ستريت قد سَهَّلَتْ بالتأكيد على لجان وضع المرتبات تبريرٌ الرواتب الكبيرة 
خارج القطاع المالي. 

ويرى توماس بيكيتي وإيمانويل سايز - اللذان Siw‏ أن تحدَّنْتُ عن عملهما 
بالفعل — أنَّ دخْلَ الطبقات العليا JL‏ بقوة بالمعايير الاجتماعية؛ ويشاركهما وجهة 
Suc Lea ks‏ من الباحثين مثل لوشيان بيبتشاك بكلية الحقوق في جامعة هارفرد» الذي 
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يزعم أن القيد الرئيسي على أجر الرئيس التنفيذي هو «قيد السخط». وتشير fie‏ هذه 
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الآراء إلى أن التغيّرات في المناخ السياسي بعد عام ۱۹۸٠١‏ ربما تكون cigs‏ الطريق لما 
يصل إلى الممارسة الصريحة للنفوذ في المطالّبة بدخلٍ مرتفع» على نحو لم يكن مُمكتا في 
وقت سابق. ولا شك أنه من الجدير بالذكر أن نشير هنا إلى الانخفاض الحادٌ في معدل 


تكوين النقابات خلال ثمانينيات القرن العشرين؛ وهو ما cll‏ إلى تنحية لاع ريسي 
عن الساحةء كان من الممكن أن Glas‏ على الرواتب الضخمة التي يتقاضًاها المديرون 
التنفيذيون. 


وقد أضافٌ بيكيتي وسايز مؤخْرًا نقطةٌ جديدةً لنقاشهما؛ إذ يريّان أن التخفيضات 
الحادة في الضرائب عل الدتخول المرتفعةء SS‏ في الواقع إلى تشجيع المديرين التنفيذيين 
على التمادي أكثر في «التماس المنفعة الشخصية» على حساب بقية القوى العاملة. لماذا؟ 
لأن المردود الشخصي لارتفاع الدخْلٍ قبل خصم الضرائب يزيد؛ مما يجعل المديرين 
التنفيذيين أكثرٌ استعدادًا للمخاطرة بالتعرّض للإدانة أو الإضرار بالروح المعنوية أو 
Legis‏ من خلال السعي وراء تحقيق مكاسب شخصية. bay LS,‏ بيكيتي وسايزء ثمة 
غلاقة صلبية وثيقة إلى de‏ كبير بين أعلى معدلات الضرائب وحصة فتة أعلى ١‏ في الماكة 
من الخلء عبر مختلف الأزمان والبلدان. 

ما أستخلصّه من US‏ ما سبق هو أنه علينا أن نفكُرَ في أن الارتفاع السريع لدخول 
الفئة العليا يعكس العواملَ الاجتماعية والسياسية نفسها التي روَّجّتْ لإرخاء الضوابط 
التنظيمية المالية. وكما رأينا بالفعل» فإن إرخاء الضوابط التنظيمية المالية Sol‏ محوري 
في فهم كيفية وصولنا إلى هذه الأزمة؛ ولكن هل كان للتفاوت في da‏ ذاته دونٌ مهم أيضًا؟ 


التفاوت والأزمات 


قبل أن تضربَنا الأزمةٌ المالية عام Eas ۲١٠۸‏ كثيرًا ما ألقي paler fo Obs‏ من غير 
المتشخصين ا هارو افك eal‏ فيه إن أن عة ا لكل ون الطيقات Sei‏ قن 
ارتفعّث إلى مستويات لم نشهدها منذ عام ۱۹۲۹؛ وداتمًا ما كانت ثمة تساؤلات حول ما 
ذا كان ذلك يعني أننا على وشك التعرّض لموجة جديدة من الكساد الكبيرء فكنث أعلنْ 
ن هذا لن يحدث بالضرورة؛ حيث إنه لا يوجد سببٌ يدفع التفاوْتَ الشديد إلى all‏ 
في وقوع كارثة اقتصادية بالضرورة. 

Seles هن كان‎ OSs 
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ليست العلاقة الارتباطية مساوية للعلاقة السببية» ويمكن أن تكون مجرد مصادّفة 
Ji‏ العودةً إلى مستويات ما قبل الكساد من التفاوت YAS‏ عودة إلى اقتصاديات الكسادء 
ol‏ وما ككف أن ay agli SSA‏ هنا اذى ae‏ سبحا :هنا بوم الذى 
يمكن أن نتوقعه؟ 

من ell Pail) Ki‏ من ila‏ ققد Gis‏ هل سراي كيين 
نحو اليمين في الولايات المتحدة الأمريكية والمملكة المتحدةء وإلى de‏ ما في بعض البلدان 
الأخرى«تخو ple‏ +4547 وقد Gal‏ هذا التهؤل حى اليمين إل ترات ف السياسة — 
لا سيما التخفيضات الكبيرة في معدلات ضرائب الطبقة العليا — وإلى تغيّر في القواعد 
الاجتماعية — إرخاء «قيْدِ السخط» — Lee‏ كان له age Joa‏ في lsu‏ المفاجىع 3 
دخول الفثات العليا. كما Cus‏ هذا التحوّلٌ في التحرير المالي والامتناع عن وضع ضوابط 
للأشكال الجديدة من الأنشطة المصرفيةء وهو ما ساهَمَ بدرجة كبيرة في التمهيد للأزمةء 
كما WL‏ في الفصل الرابع. 

SSIs‏ هل Leh‏ علاقة سيبية xs LAGI‏ التقاوت فى الذخل والأزمة المالية؟ ريما ولك 
من الصعب تقديم برهان على ذلك. 

على سبيل المثال: إحدى القصص الشائعة عن التفاوت والأزمة المالية ‏ تحكي أن 
زايد Lise‏ الأغنياء من GOK Aull‏ مان الطاب ISI‏ سبي تقل القوة الشراكية 
للطبقة المتوسطة - لا يمكن أن تبدو مقنِعةٌ عند الرجوع إلى البيانات؛ فقصص «قصور 
الاستهلاك» تعتمد على فكرة مفادها أنه عند تركيز الدخل بين أيدي القلة Sb.‏ الإنفاق 
الاستهلاكيء وتتزايّدٌ معدلاث SEI‏ بمعدلٍ Fpl‏ من 153 الفرص الاستثمارية. إلا 
أنه في الواقع» Jb‏ الإنفاق الاستهلاكى في الولايات المتحدة الأمريكية قويًا على الرغم 
من التفاوت المتزايد» وعلى النقيض 8 مزاعم تزايّد الادّخَار؛ فقد شهد معدل الادّخار 
الشخصي هبوطًا طويلَ الأجل خلال فترة التحرير المالي والتفاوت المتزايد. 

ويمكن تقديم حجة أفضل للفرضية العكسية - وهي أن زيادة التفاوت S57‏ إلى 
زيادة كبيرة في الاستهلاك وليس إلى انخفاضه - وتحديدًاء أن الفجوات المتزايدة الاتساع 
في الدخل تسيِّبّتْ في وقوع المتخلّفين عن SSI‏ في هوّة الديون. ويرى روبرت فرانك من 


ع 
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جامعة كورنيل أن ارتفاعًٌ الدخل في الطبقات العليا gal‏ إلى «تسلسُل الإنفاق»» الذي 
يودي في نهاية المطاف إلى انخفاض الادَّخَار وزيادة الدَّيّن: 


يُنفق الأغنياءً sis)‏ لأنهم ببساطة يمتلكون BIS‏ من النقود الزائدة عن 

حاجتهم» Sands‏ إنفاقهم تخُولًا في الإطار المرجعي الذي يشكّل مطالِبّ الطبقة 

الأدنى منهم Eble‏ التي يتحرّك أعضاؤها في دوائر اجتماعية متداخلة؛ ومن 

َم يزيد إنفاق المجموعة الثانية هي الأخرى؛ مما يودي إلى حدوث تحؤّلٍ 

في الإطار المرجعي الذي يشكّل مطالبَ الطبقة الأدنى منهاء وهكذا calls‏ 

وصولا إلى قاع Sal als‏ وقد Chad‏ هذا التسلسُلٌ في حدوث زيادة كبيرة في 
تكلفة ححقيق GIL lua!‏ الأساسية لعا تلات الطيقة المتوسظة. 


ينطوي العمل الذي قَدَّمَنّْه إليزابيث وارن وأميليا تياجي على رسالة مماثلة؛ حيث 
يتتيّع ans LagiliS‏ الدخل الثنائى المصدر» المد المتصاعدَ من حالات الإفلاس على مستوى 
الأفراد» الذي بدا قبل الأزمة المالية الشاملة بفترة» وكان ينبغي اعتبارٌه إشارةً تحذيرية. 
(وارين - أستاذة الحقوق بجامعة هارفرد - Shas)‏ من كبار مناصري الإصلاح المالي؛ 
وقد OU ches (bree Bi‏ ا Peer‏ کا أنهاحاننا مرشحة لعضونة 
Gules‏ الشزوغ ) وقد أخبتت 'الباحكتان أن كام Gus‏ من الخوافل المؤكرة ق حالات 
الإفلاس تلك كان تزايّدَ التفاوت في التعليم العام الذي GaSe‏ بدوره التفاوت المتزايد 
AS‏ 23 7الطيفة التويئطة Lys‏ من أجل را Usha‏ ذا مقاطو 
المدارس الجيدة؛ ومن Ab‏ ازدادث أعباؤهم من الديون؛ Los‏ جعلهم عرضةً للخطر في حالة 
فقدان الوظيفة أو المرض. 

يحمل هذا النقاش في طيّاته hud‏ كبيرًا من الخطورة والأهمية» ولكنَّ تخميني - 
ولا يمكن أن يكونّ AST‏ من ذلك؛ نظرًا لقلة ما نفهمه عن بعض قنوات التأثير تلك - 
هو أن كبر مساهمة aged‏ فيها تزايّدٌ التفاؤتِ في الكساد الذي نعاني منه الآن كانت 
aly‏ رل مساهمة سياسية: فعندها تتساءل A‏ ايى شاع "السياسة غافلين كماما من 
مخاطر التحرير Gey — YU‏ سبب غفلتهم التامة منذ عام ۲٠٠۸‏ عن الاستجابة غير 
الكافية للركود الاقتصادي - فإنه من الصعب ألا نتذگر جملة أبتون سنكلير الشهيرة: 
«من الصعب أن تجعل الرجلَ يفهم Hd‏ عندما يعتمد راتِبّه على عدم فهم هذا الشيء.» 
JUL‏ يشتري yall‏ والكثيرٌ من النقود يشتري الكثيرَ من النفوذء والسياساث التي 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


Wi,‏ إل Gaus gad Le‏ خن أنها Baad al‏ قق $i Gas‏ لمعظم الناسء SSIS‏ - على 
الأقل لفترة من الزمن — نافعةً Mba‏ لعدد قليل من الناس في أعلى الهرم. 


النخبة والاقتصاد السياسى للسياسات السيئة 


عام 1194 - وكما ذكرتٌ في الفصل الرابع - Ed oui!‏ سيتي كوربء الشركة القابضة 
anal‏ سيت ge vilis‏ يتفمو ترافلرزء لتكوّنًا Lae‏ ما نعرفه الآن باسم سيتي جروب. 
cele‏ اا تتويجًا لإنجازات ساندي وايل» الذي أصبَّحٌ المديرَ التنفيذي لذلك العملاق 
JU‏ الجديد. ولكن LES‏ ثمة مشكلة صغيرة؛ فقد كان الاندماج غير قانوني. كانت 
شركة ترافلرز شرکة تأمين استحودَّث أيضًا على Se‏ استثماريّين» هما سميث بارني 
وشيرسون Glad‏ ووفقًا لقانون جلاس-ستيجالء لم يكن مسموحًا للبنوك التجارية مثل 
سيتي بالمشارَگة في أنشطة التأمين أو البنوك الاستثمارية. 

ولذلك» وبفضل ما أصبحت الولايات المتحدة الحديثة عليه؛ بدأ وايل glee‏ تغييرَ 
القانون» بمساعدة السيناتور فيل جرام» نائْب ولاية تكساس ورئيس لجنة المصارف 
والإسكان والشئون الحضرية في مجلس gait‏ 2 ومن متضيه هذل قاد خر (Gis‏ يدن 
التدابير التحريريةء إلا أن جوهرةً التاج ESIS‏ قانون جرام-ليتش-بلايلي لعام ٩۱۹۹ء‏ 
الذي ألغى قانون جلاس-ستيجال فعليًاء Gade‏ بذلك صبغة قانونية على اندماج 
Ge gens‏ سيتي وترافلرز 3b‏ رجعي. 

al‏ أبدى ale‏ هذا القدرَ من التجاوب؟ لا AS‏ أنه gas‏ صدقًا نقضائل التحرين: 
ولكن بالإضافة إلى ذلك فقد كانت ثمة إغراءاتٌ كبيرة S550‏ هذه القناعة؛ فبينما كان 
لا يزال في منصبهء تلقّى ple‏ تبرعات BS‏ لحملته الانتخابية من القطاع الماليء الذي 

كان أكبر داعم له؛ وعندما ترك منصبهء انضمٌ إلى مجلس إدارة شركة يو بي إسء إحدى 

عمالقة المال. لكن دعونا لا نحل الأمرّ إلى مسألة حزبية؛ فقن أنه ال قراطو Les‏ 
إلغاء قانون جلاس-ستيجال والتحرير المالي بوجه cale‏ وكانت الشخصيةٌ الأبرز في اتخاذ 
قرار دعم مبادرة جرام هي روبرت روبين» الذي كان يشغل Guede‏ وزير الخزانة في 
ذلك الوقت» وقبل عمل روبين بالحكومة كان Lind,‏ مشاركًا لشركة جولدمان ساكس 
وبعد تركه العمل الحكوميء GAL Asal‏ رئيس ... سيتي جروب. 

لقد ShU‏ روبين daly ole Bre‏ في أنه باعَ ذمتهء لأسباب أقلّها أنه كان بالفعل 
ثريا the‏ إلى be‏ يجعله في ّى عن الوظيفة التي تبعث تزگه منصبّه الحكوميء إلا أنه 
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قبل الوظيفة. أما بالنسبة إلى جرام» فهو - على de‏ علمي - Gal‏ بصدق ولا يزال مؤمتا 
USS‏ موقفٍ !9343 ومع ذلك» OLS‏ ن¿ حقيقة j‏ ن اتّخََادَ تلك المواقف قد ملا خزائنَ حملته 
الانتخابية عندما كان في مجلس الشيوخ: وملاً Glas‏ المصرفي الشخصي بعد ذلك» لا بد 
أنها< لتقل — opis‏ اعحتاقه تلك السياسات. 

وبوج عام» علينا أن نفكّر في الدور الذي يلعبه المال في تشكيل السياسة بوصفه 
حدَنًا متعدّدَ المستويات؛ فثمة الكثير من الفساد الخام؛ في صورة ساسة يبيعون ذممّهم 
ببساطة؛ إما عن طريق حملات التبرعات» Lely‏ من خلال المكافآت الشخصية. ولكن في 
كثير من الحالات - وريما في معظمها — يكون الفسانٌ Jily Say Gash‏ وضوحًا؛ حيث 
Lites‏ الساسةٌ على اتخاذ مواقف بعينها؛ agleas Le!‏ يزدادون تمشكا تھا بحتى يقد فى 
أذهانهم أنهم حقا لا يبيعون ذمتّهم؛ ولكن ظاهريًا يصبح من الصعب معرفة الفرق بين 
ما يؤمنون به «حقا» وما Goings‏ 42 نظيو ple‏ 

وعلى مستوّى Jal‏ وضوحًاء pid‏ الثروة الوصول إلى مراكز ALLEN‏ التي يأتي 
الوصول إليها بالنفوذ الشخصي؛ فيمكن لكبار المصرفيين أن يصلوا إلى البيت الأبيض 
أو إلى مكاتب أعضاء مجلس gail‏ خلافًا لرجل الشارع العادي. وحالما يصبحون 
Jas‏ تلك المكاتب» يمكنهم أن يكونوا مقعينء ليس فقط بسبب الهدايا التي يقدّمونهاء 
ولكن بسبب وضعهم؛ فالأغنياء يختلفون عني وعنك» ليس فقط GY‏ ثيابهم أرقى» بل 
لأنهم يتحلّؤن بالثقة وتلوح عليهم أماراثٌ الخبرة والدراية اللتين تصحبان النجاح الماديء 
Solus‏ حياتهم 34 حتى لو لم تكن Gi hil‏ نية لعملٍ ما يزم للحصول على أسلوب 
كا قدا سيط Gy‏ حالة نوعية الأشخاص Guill‏ تجدهم في وول ستريت فهم أذكياء 


N 


حقا؛ ومن ثم يتسمون بفصاحة اللسان 

منذ زمن بعيد» 253 إتش إل مينكين Voge‏ وافيا لنوع النفوذ الذي يمكن أن 
يمارسّه الأغنياءُ حتى على السياسي النزيه؛ في وصفه الآتي SLU‏ آل سميثء الذي تحوَّلَ 
من polis‏ عتيدٍ للإصلاح إلى خصم مرير للصفقة الجديدة: is ‘ly‏ آل الجديدٌ dey‏ 
سياسة من الدرجة الأولى» فاختلاطه بالأغنياء على ما يبدو قد هرّه وغيّرّهه وقد صار 
يلعب الجولف ...» 

كان US‏ هذا' Yo asus‏ هو التازية غير أن قوة الجاذبية السياسية للاغتياء 
تصبح أقوى عندما يزداد الأغنياء 215 فَأننظر - على سبيل JEM‏ - إلى الباب الدؤار 
الذي يدخل منه الساسة والمسئولونَ في نهاية المطاف للعمل في القطاع الذي يُفترّض بهم 


1۰۷ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


مراقبته؛ هذا الباب موجود منذ زمنء ولكنَّ CALM‏ الذي يُمُكنك الحصول عليه إذا GAS‏ 
محبويًا في ذلك القطاع أصبَحٌ Jel‏ بكثير Les‏ كان ن عليه في الماضي؛ مما يجعل الرغبةٌ في 
التجاوب مع الأشخاص steed‏ على الجانب الآخّر من هذا الباب - SLSly‏ مواقف 
من شأنها أن تجعلك Glia bse‏ حياتك المهنية التالية على مرحلة ie‏ السياسات 
= أقوى كيرا بالتاكين مما كانت غلية قبل خلاقين عام ١‏ 

لا تنطبق هذه الجاذبية على السياسات والأحداث داخل الولايات المتحدة الأمريكية 
فحسب؛ فقد ass‏ ماثيو إجلاسيوس من مجلة «سليت» — في إطار Sloat ales‏ 
المدهش الذي أا السياسيون فى gaol‏ الهو فقة عن SERN ls‏ اا 
تخميتًا يستند إلى المصالح الشخصية: جاء فيه الآتي: 


ف Lull ag bil‏ فيظن الزة أن Lad SLA‏ لرفيين Ugall lags‏ هق 
محاولة القيام بالأمور التي من المحتمل أن 6383 إلى إعادة انتخابه؛ فمهما 
كانت التوقعات A515‏ فستكون تلك هى الاستراتيجية السائدة. ولكن في عصر 
العولة ومحاولات فض طابع الاتحاد الأوروبي على الدول الأعضاء cad‏ أعتقدٌ 
أذ و شط eer‏ رن ered ge ON‏ بعض الشيء في الواقع؛ فإذا 685 
كيك E‏ باحترام المنتدى الاقتصادي ALI‏ فقد تجِدٌ نفسَكَ موهلا 
للعمل sis‏ من الكيانات التابعة للمفوضية الأوروبية أو صندوق النقد الدولي 
أو ما GLE‏ حتى لو SiS‏ محل ازدراء تام من مواطنيك؛ بل قد يكون الازدراءً 
all‏ في بعض الأحيان ميزة إضافيةٌ tell‏ فأقصى مظاهر الوحدة مع «المجتمع 
الدولي» هو أن تفعل ما يريدُه المجتممٌ Lyall‏ حتى إن كان هذا في مواجّهة 
معارّضة هائلة على صعيد السياسية المحلية. 
وأظن أنه (to‏ :لق ol Sta‏ تيزادن کو عو Jad UR‏ إل aM‏ — 
وهو الذي كان Kate‏ في مقاليد الأمور في يوم من الأيام — فأمامه مستقبلٌ 
Lely‏ في الساحة الدولية يتحدّث فيه عن ضرورة «الخيارات الصعبة». 
وثمة أمر OAT‏ ففى حين أن 3985 القطاع GU‏ كان G53‏ على كلا الحزبين في الولايات 
eae‏ قف ركان ماكر ا ا eel CAO‏ مل السياسة أقوض كن یو هد 
لكونهم )535 She‏ من الناحية الأيديولوجية لدعم مصالح نسبة أعلى ١‏ في المائة أو أعلى 
٠,١‏ في المائة على أي JL‏ وريما pads‏ هذا الاهتمامُ المتباين GLASSY!‏ المذهل الذي 
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توصل إليه alle‏ السياسة كيث بول وهوارد روزنتال» اللذان استخدّمًا نتائج التصويت 
في الكونجرس لقياس الاستقطاب السياسي - أي الفجوة بين الحزبين - على مدى 
القرن الماضي تقريبًا؛ وقد اكتشفا وجودَ علاقة کا دين حمر ١ jel‏ في SUI‏ من إجمالي 
الدخل ودرجة الاستقطاب داخل الكونجرس؛ فالسنوات الثلاثون الأولى التالية للحرب 


العالمية الثانية» التي ac!‏ بتوزيع متساو نسبيًا للدخل» Sie‏ أيضًا بتعاون Gad‏ 
دوک ادت نوه ك من الناسة الوقطيية Sill Ail‏ يفيه تانق 
في الآراء. إلا أنه منذ عام Abas ۱۹۸٠‏ الحزبٌ الجمهوري نحو اليمين تامُنًا مع ارتفاع 
دخْلٍ النخبةء وأصبَّحٌ الوصولٌ إلى اتفاق Gulu‏ شبة مستحيلٍ. 

يُعيدُني ذلك إلى العلدقة بين التفاوت والكسان الجديدا. 

YASS‏ تَنامي نفوذٍ الأثرياء عن OLE‏ سياسية كثيرة لا تروق للّيبراليين أمثالي؛ 
مثل خفض تصاعدية الضرائب» وقلة الاهتمام بمعونات الفقراء وترا جع التعليم العام 
وما إلى ذلك. أما الأكثر ارتباطًا بموضوع هذا الكتاب فهو إنعامٌ النظام ااه في رفع 
القووة:وإلعا فيا هل الرقم Gye‏ عات التحقين الك ده all‏ اهارت إلى oF‏ الخطاء JU‏ 
المحرّر هو السبيل الأكيد إلى المتاعب. ٠‏ 

الفكرة هي أن هذا الإنعام يبدو Gal‏ إثارة للحيرة إذا أخذنا في الاعتبار التأثيرَ المتزايدَ 
ee‏ ك الا فمن اة تحمل ع غير فل .من Fe Ye‏ 
نقودهم عن طريق التحرير المالي؛ لذلك فمن مصلحتهم المباشرة أن تستمرٌ الإجراءاث 
الضادة للضوائظ التتطيمية. .ومن deb‏ أخرئ: فاا cals‏ الاو التي أخرة حول 
الأداء الاقتصادي العام بعد عام ٠۱۹۸ء‏ فقد كان الاقتصادٌ يعمل بنجاح فائق بالنسية 
إل aaa Bah‏ عن aa‏ دير 

eal‏ رغم | أنه من المستيكك أن تكون زيادة التفاوت السببّ الرئيسي المباشر للأزمةء 
فقد diy Sle‏ سياسية HE‏ مواتية بالمرة لملاحظة العلامات التحذيرية أو اتخاذ Gi‏ 
إحراء إزاءها. “وكما منترزى ف الفضلين cys‏ فقد LAS Sie‏ بيكة فكرية وسياسية 
أعأقت قدا عن الاستجابة الفكالة عتما ضرا الأرمة: 


اقتصاديات عصور الظلام 


ولد الاقتصادٌ الكلي حقلًا قائمًا بذاته في أربعينيات القرن العشرين» كجزءِ من 
الاستجابة الفكرية للكساد الكبير. كان ذاك المصطلح يشير آنذاك إلى مجموعة 
المعارف والخيرات القن كنا نأمل أن تمنع 3583 تلك الكارثة الاقتصادية. 
وتشير أطروحتى في هذه المحاضرة إلى أن الاقتصاد الكلى بمعناه الأصلى هذا 
قد نجح؛ فقد Glee — SE‏ — مشكلة gis‏ الكساد التي يقوم عليها بالأساسء 
والواقع أنها SLE‏ منذ عقود Basse‏ 
روبرت لوكاس» الخطاب الرئاسي أمام الرابطة الاقتصادية AS A)‏ 
عام ۳ a‏ ۲ 


بالنظر إلى ما نعرفه الآنء فإن USE‏ روبرت لوكاس الواثق على أن الكساد أصبَّحَ شينًا 
من الماضي يُشبه كثيرًا الشعارات الرنانة الجوفاء. في الواقع» هذا ما 1G‏ لبعضنا حتى 
وقت قولها؛ فالأزمة المالية الآسيوية في ۱۹۹۸-۱۹۹۷ والمتاعبٌ المستمرة في اليابان SIS‏ 
تحملان Gad‏ واضكًا مع أحداث ثلاثينيات القرن العشرين؛ ما أثارَ تساؤلات حقيقيةٌ 
خو SA‏ اک aes‏ تمت السيطية هنا وقد es. Sa‏ عن نلك 
الشكوك بعنوان «عودة اقتصاديات الكساد»» نشر UN‏ مرة عام ۱۹۹۹ء ثم أصدرْتٌ 
desk‏ منقحةٌ dis‏ عام «Ys +A‏ عندما تحققث كوابيسي كلها. 

إلا أن لوكاس - الحائز على جائزة نويل وأحد أعمدة الاقتصاد الكليء وتقريبًا 
أبرزهم على الإطلاق في سبعينيات القرن العشرين وثمانينياته - لم يخطئ إذ قال إن 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


الاقتصاديين تعلّموا الكثير منذ ثلاثينيات هذا القرن. فبحلول عام ۱۹۷۰ مثلاء كان 
ممتهنو الاقتصاد يعرفون ما يكفي gil‏ تكرار GI‏ شيءٍ من قبيل الكساد الكبير. 

ثم يدأ Abas‏ الغاملين في هذه Tigh!‏ يتسون :ما تغلموه: 

وفيما نحاول أن نتكيّفَ مع الكساد الذي 00 كان من المحزن أن نرى إلى Gl‏ 
مدّى كان الاقتصاديون جزءًا من المشكلة بدلا من أ ن يكونوا جزءًا من الحلٌ؛ فكثير 
من الاقتصاديين — وليس جميعهم - أَيّدوا رفع الضوابط المالية التنظيميةء مع أنها 
She‏ الاقتصاد Lad‏ للأزمات SS)‏ من Gl‏ وقت مضى. ثم عندما WG pd‏ الأزمة: 
عارّض Ube ois‏ 2 'الإفضناذيين Re ASS‏ بشراسة وجهل Gl‏ نوع من الاستجابة 
الفعّالة. ومن المحزن أن أقول إن أحد أصحاب هذا الرأي الجاهل Hy tele le‏ 
كان روبرت لوكاس دون سواه. 

قبل نحو ثلاث سنوات - عندما أدركْت مدى فشل الاقتصاديين في تلك اللحظة 
الفاصلة — Give‏ عبارة Gust‏ المشهدَ أمامي آنذاك» هي: «عصر ظلام الاقتصاد الكلي.» 
كيك اسه ج عن Si‏ هن NN Si‏ تميق لم يكن هة كو عرف 
Las‏ معالجة الكساد» وكان عليهم استغلال جميع مصادر التفكير الاقتصادي المبدع 
للوصول إلى وسيلة Gael!‏ قدما؛ كان ذلك العصر - إِنْ Sle‏ التعبير - هو العصرّ 
الحجري للاقتصادء حينما لم تكن فنونُ الحضارة قد das SARIS!‏ ولكن بحلول عام 
4 كانَتْ فنونٌ الحضارة قد اكتّشَفَتُ؛ ثم Seba‏ فقد Sh‏ علينا الهمجيةٌ من جديد. 

كيف أمكن لهذا أن يحدث؟ أظنٌ أن ذلك تضمَّنَ مزيجًا من السياسة ales‏ الاجتماع 
الأكاديمي الجامح. 


رهاب كينز 

عام 77٠٠04‏ وجذنا أنفسنا Las Sas‏ في pile‏ كينزيٌ؛ أي pile‏ شديدٍ الشبه بالملامح 
التي Yule K‏ جون مينارد كينز في أعظم ما أَبِدَعَ yarn ae‏ كات «التطوية العامة 
للتوظيف والفائدة والمال». أعني بذلك أننا وجدنا أنفسنا في عالّم Jie‏ فيه Ase‏ كفاية 
الطلب المشكلة الاقتصادية الرئيسيةء عالم لا تصلح فيه الحلول التكنوقراطية الضيّقة 
fie -‏ تخفيض سعر الفائدة المستهدف لبنك الاحتياطي الفيدرالي - لحل الموقف. 
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فللتعامُل مع الأزمة بفعالية» doles ES‏ لسياسات حكومية أنشطء في صورة إنفا 
مؤقت لدعم توفير فرص العمل» وكذلك Udy‏ الجهود لتخفيف عبء الديون العقارية. 

قن يتضور البحض أن هذه الحلول لا يزال من الممكن اعتبارها حلولًا تكنوقراطية, 
ومنفصلة عن القضية الأوسع المتعلّقة بتوزيع الدخل. وصّف كينز نفسّه نظريتّه بأنها 
«محافظة باعتدال في تبعاتها» بما Giles‏ مع اقتصادٍ يعمل Gas‏ مبادئ المؤسسات 
الخاصة؛ ومع ads alls‏ عازن Lala!‏ المخافظون الأفكار الكينزية Lal pbs‏ مثذ البداية» 
خضوضًا EVA BON‏ المعنيّين بالدفاع عن وضع الأثرياء. 

وعندما أقول بشراسةء فأنا أعني lis all‏ يرجم لفل ف كرف الكيات 
الأمريكية بالاقتصاد الكينزي لكتاب بول صمويلسون «الاقتصاد»» الذي صدرَت الطبعةٌ 
الأولى منه عام .١55/‏ ولكن في الواقع» كان ذلك التعريف الثاني؛ فقد كان ثمة als SUS‏ 
— للاقتصادي الكندي لوري تارشيس - نحِحَث جهودُ المعارضة اليمينية في استبعادهء 
وقد Sled‏ هذه الجهود شن حملة منظّمة نجِحَتْ في دقع العديد من الجامعات لإسقاط 
هذا الكتاب. وفي وقتٍ لاجق» Gia‏ ويليام باكلي ple‏ غضبه في كتابه «الله والإنسان في 
ييل» على جامعة ييل لسماحها بتدريس الاقتصاد الكينزي. 

واستمّرٌ هذا التقليد لأعوام؛ ففي عام ,»2٠٠١5‏ أدرجَتْ مجلة هيومان إيفنتس اليمينية 
كتابٌ كينز «النظرية العامة» ضمنّ الكتب العشرة الأكثر ضررًا في القرن التاسع عشر 
والقرن العشرينء مجاورًا لكتاب «كفاحي» لهتلرء وكتاب «رأس المال» لكارل ماركس. 

IS Al‏ هذه النقمة على GUS‏ يحمل رسالة «محافظة باعتدال»؟ Gedy‏ جزءٌ من 
الإجابة على ما يبدى في أنه على الرغم من أن الشدكل الحكومي الذي LEG‏ إليه الاقتصادٌ 
الكينزي متواضعٌ وموجَّة. فطالما اعتيرّه المحافظون مجرد بداية؛ فإذا اعترفنا بإمكان 
اضطلاع الحكومة بدور مفيدٍ في محارّبة الركودء فسنجد نفسنا Sled‏ نعيش في ظلّ نظام 
اشتراكي. وثمة شبه إجماع بين اليمينيين على الدَّمُج في خطابهم بين الكينزية من ناحيةء 
والتخطيط المركزي وإعادة التوزيع الجذرية من a tet‏ أخرى - حتى بين الاقتصاديين» 
الذين ينبغي أن يكونوا أكثر حكمةٌ من ذلك - وذلك على الرغم من نفي كينز نفسه 
لذلك صراحةٌ؛ حيث Shel‏ أنه «ثمة أنشطة بشرية dds‏ تتطلّب دافحَ الربح JU‏ وبيئة 
تتوافر فيها الملكية الخاصة للثروة حتى تؤتي ثمارها كاملة.» 


١: 
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وثمة أيضًا دافعٌ اقترّحّه ميشال كاليتسكي - الذي Pole‏ كينز — (وللعلم» فقد 
كان ف الواقع اشتراكمًا) فی مقال من الكلاسيكيات نشر عام NVAEY‏ 
ن ىف فع يا) 3 من يحيات دسر عام 


سوف نتناول aloo! Vol‏ «أقطاب الصناعة» عن قبولٍ كل الكومة ف قضية 
التوظيف؛ فأصحاب الأعمال يقابلون IS‏ اتساع في نشاط الدولة بالشكٌء CSIs‏ 
كان ae GUN‏ لصن "لد مكف ate,‏ تفل clea‏ 
Sal‏ :من امعان قفي JB‏ نظام وغه يعمل 425 يمرم satay‏ مسعوئ العمالة 
إل Le Ye aS te‏ تاق lo Wily Haat Ula ale‏ سورت "هده AEM‏ 
فستنخفض الاستثمارات الخاصة؛ ما يودي إلى انخفاض الناتج والوظائف 
المتاحة (سواء GIST‏ بصورة مباشرة pl‏ من خلال التأثير الثانوي uate‏ 
الدخول على الاستهلاك والاستثمار)؛ ويتيح ذلك للرأسماليين سيطرةً غير 
مباشرة قوية على سياسات الحكومة؛ فيجب الحرضٌ على as‏ 5 ما يمكن 
أن Ses‏ حالة الثقة؛ لأنه قد iad‏ في حدوث أزمة اقتصادية. ولكن بكجرد AI‏ 
تتغلم الحكومة زيادة فرص العمل كن :خلال مشر انها تفقد Hah‏ السيطرة 
القوية تلك فعاليَّتَها؛ ومن Ah‏ فلا بد من اعتبار عجّز الميزانية اللازم Jat‏ 
الحكومة Gal‏ محفومًا بالمخاطر. إِدَنْء فالوظيفة الاجتماعية لمذهب «المالية 
السليمة» هي إبقاء مستوى التوظيف معتمدًا على حالة الثقة. 


عندما قرأتُ هذا AUS‏ للمرة AI‏ بَدَا لي متطرّفًا إلى Se‏ ماء ولكنه الآن أصبَحَ يبدو 
معقولًا إلى As‏ كبير؛ فهذه الأيام Sle‏ بإمكاننا 45 حجة «الثقة» وهي تستخدّم طوال 
الوقدة تمن زيل »الال Vika‏ ا مورت و كسا ونح مث انفلا سوق العقازات 
والإعلام - Sta.‏ افتتاحيًا في صحيفة فاينانشال تايمز يهدف إلى إثناء الرئيس أوياما 
عن انَبَاع Gl‏ اتجاهِ شعبويٌ: 


إن التودّر المتزايد بين إدارة أوباما وقطاع الأعمال at‏ القلق على الصعيد 
الوطني؛ لقد فقَدَ الرئيش 485 أصحاب الأعمالء الذين SH‏ مخاوفهم Sts‏ 
الضرائب والتكاليف المتزايدة للضوابط الجديدة إلى تحجيم الاستثمار والنمو؛ 
وعلى الحكومة أن 5385 Si‏ الثقة Bate So)‏ إذا كان للشركات أن تستثمرَ 
Joan,‏ المخاطر وتعيد الملايين من العاطلين إلى العمل المنتج. 
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غير أنه لم يكن ثمة دليلٌ - آنذاك أو Ge‏ — على أن «المخاوفَ حيال الضرائب 
والتكاليف المتزايدة للّائحة الجديدة» لها دور S35‏ في تحجيم الاقتصاد. إلا أن ما قصده 
SIS‏ كان أن ol‏ مثل ede‏ الحجح من طانها أن تسقط تمامًا إذا ما كان ثمة قبول 

Si] واس النطاق لفكرة أن السياسات الكينزية يمكن أن تخلق فُرَصَ عمل.‎ Gant 
ع خاش عل السيابنات ا ة التي ت تستهدف خلق فرّص العملء‎ dedi 
تتجاوز الخوفّ العام من أن الأفكار الكينزية قد تُضفي الشرعيةٌ على التدخُل الحكومي‎ 
بوجه عام.‎ 

إذا ضعت هذه الدوافع Lie‏ فستعرف سبب العداء الدائم الذي يُبدِيه SES‏ 
والمؤسسات الوثيقو الصلة بالطبقات العليا في توزيع الدخل إزاء الأفكار الكينزية. 
و تتغير مشاعرٌ العداء تلك على مدى خمسة وسبعين Sudo le‏ منذ alls‏ كينز 
austell alts‏ لكا مق نا ونا جر مدا ols eg‏ ,تلاك اللطيفا نه الكليا SSNS‏ 
على ٹرائها؛ فقد تحوّل الاين في وقتنا هذا jas‏ أقصى «pall‏ متجاوزين ميلتون 
فريدمان نفسه. الذي أقنّ على الأقل gh‏ السياسة النقدية يمكن أن تكون Sal‏ فعَّالةٌ 


لتحقيق استقرار الاقتصاد. أما الآراء التي كانت على الهامش السياسي منذ أربعين ile‏ 
فقد أصبحّت ov‏ جزءًا من العقيدة المسلّم بها لدى أحد الحزيين السياسيين الرئيسيين ا 
Loa‏ 


وثمة موضوع آخَّر SiS)‏ حساسيةء هو مدى تأثير المصالح الشخصية لفئة ١ gel‏ 
في المائة — أو بدرجة أكبر فئة أعلى ٠,١‏ في المائة — على النقاشات الدائرة بين خبراء 
الاقتصاد الأكاديميين. مما لا شك فيه أنه كان ثمة SE‏ ويكفى أن تفضيلات الجهات 
اة الجامحات: ومدئ 3153 الؤعالات وقوه GL LASuM‏ اة lag‏ إل ولك رذ 
أنها شجعت أربابَ هذه المهنة ليس فقط على نبذ الأفكار الكينزيةء بل نسيان الكثير 
أيضا مما تعلمناه ق كلافيننات القرن العشرين وأريعيفياتة, 

ولكن تأثير الثروة لم يكن ليصل إلى هذا Lali‏ لو لم يعضّدْه نوعٌ من ale‏ الاجتماع 
0 الجامح» الذي SEL‏ من خلاله بعض المفاهيم السخيفة في الأصل مبادئ 
dau‏ للتحليل في مجالي المالية والاقتصاد الكلي على do‏ سواء. 


0 
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ف ثلاثينيات القرن العشرين: لم تحظ الأسواق المالية بالاحترام الواجبء لأسباب Anil‏ 
وحَسّب وصف GAS‏ فهي تشبه: 
تلك المسابقات التي تقام في الصحف وتطلب من المتنافسين انتقاءَ أجمل ستة 
وجوه من بين مائة صورةء وتمنح الجائزة للمتسابق الذي يتوافق اختيارُه مع 
متوسط تفضيلات المتسابقين جميعًا؛ بحيث يكون على US‏ متسابق أن يختار 
الو Sal Ge call‏ أن مستهوي ارون shad! ge Lage‏ الونحوه القن 
يراها هو نفسه الأجمل. 


كان كينز معارضًا تمامًا لفكرة السماح لمثل هذه الأسواق - Sus‏ يقضي المضاربون 
وقتهم في ملاحقة بعضهم Loa‏ — بإملاء القرارات التجارية المهمة؛ فقال: «عندما 
تصبح bass‏ رأس JU‏ في البلاد ناتجًا عَرَضِيًا لأنشطة ناب للقمارء فمن المرجح ألا تتم 
he tall‏ کل حدم 

وعلى الرغم من ذلك فبحلول عام ١7١‏ تقريبًا 15 أن دراسة الأسواق المالية 
قد تسَلَّمَتْ مقاليدها شخصية دكتور بانجلوس التي نسجها فولتير» والتي تصر على 
أننا نعيش في أفضل عالم ممكن. فقد GHAI‏ تقريبًا جميعٌ النقاشات المتعلّقة بعدم 
عقلانية المستثمرين والفقاعات والمضاربات المدمّرة من الخطاب الأكاديمي» وسيطرَت 
على الساحة «فرضيةٌ كفاءة الأسواق»» التي روج لها يوجين فاما من جامعة شيكاجوء 
والتي تزعم أن الأسواق المالية تقوم بتسعير الأصول وفق قيمتها الحقيقية بالضبط؛ في 
ضوء IS‏ المعلومات المتاحة للجمهور. (أي إن Sau‏ أسهم الشركة - على سبيل المثال — 
دائمًا ما يعكس بدقة GAS pill dad‏ ضوء المعلومات المتاحة المتعلّقة بأرباحها وآفاق 
نشاطها وما إلى ذلك.) وبحلول ثمانينيات القرن العشرينء بدأ خبراءٌ الاقتصاد QUI‏ — 
وخاصة مايكل جنسن من كلية إدارة الأعمال بجامعة هارفرد - يذهبون إلى أنه نظرًا لأن 
الأسواق المالية Lisl‏ ما تحدّد الأسعارَ الحقيقية» فإن أفضلّ ما يمكن لرؤساء eel‏ 
أن يفعلو - ليس لأنفسهم فحسب ولكن لصالح الاقتصاد بأسره — هو تعظيمٌ قيمة 
ae‏ شركاتهم؛ أي إِنَّ خبراء الاقتصاد QUI‏ يعتقدون أنه «ينبغي» علينا أن نضع تنمية 

س مال الدولة في أيدي ما Gli‏ عليه كينز اسم «نادي القمار». 
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من 'الضعب القول gl‏ هذا التخول في مسار هذه اللهنة: كان مذفوعًا بالأحدات. 


صحيح أن ذكرى عام ۱۹۲۹ كانت آخذة في الانحسار تدريجيًاء ولكنَّ الأسواق الصاعدة 
tl‏ كرس E‏ متسر عق الشاكرة AS‏ ولنيا aig AV‏ الفايطة: 
على سبيل المثال: في VAVE-VAVY‏ 2385 الأسهمْ ٤۸‏ بالماكة من ن قيمتهاء وكان يجب أن 


Ghats‏ انهيانٌ الأسواق المالية عام ۱۹۸۷ - حين انخفض Ribs‏ داو جونز Las‏ يقارب 
Y۲‏ في الماكة في يوم واحد دون سيب واضح 3-2 في إثارة الشكوك حول مدى عقلانية 


إلا أن هذه الأحداث - التى كان كينز سيعتبرها دليلًا على عدم موثوقية الأسواق 
al —‏ تزحزح الفكرة east Sul‏ قيدَ أنملة. كان النموذج النظري الذي وضَعّه 
الاقتصاديون الماليون استنادًا إلى فرضية أن US‏ مستثمر يوازن بعقلانية ما بين المخاطر 
والكواف — أو Lo‏ می gaged‏ تنتهير uch‏ ااا جن با وا 
Sis‏ افتراضاته الأساسية فستجد أنه مفيد جدًا؛ فهو لا dats‏ إلى كيفية اختيار 
محفظتك الاستثمارية فحسبء فالأهم من وجهة نظر القطاع JU‏ أنه يُرشدك كذلك إلى 
كيفية تسعير المشتقات المالية؛ أي المطالبات المستحّقّة على المطالبات. وقد أَدَّثْ بساطةٌ 
النظرية الجديدة وفائدتها الظاهرية إلى حصول واضعيها على سلسلة من جوائز نويل» 
كما حصل العديدُ من خبرائها على مكافآت لها طابعٌ أكثرُ ماديةٌ؛ فبواسطة النماذج 
الجديدة والبراعة الفائقة في الرياضيات - إذ إن الاستخدامات الأكثر jw‏ للنموذج 
تتطلن ole‏ حسابية على egies‏ الفيؤياقيين — ple‏ فى إمكان أساتذة LS‏ إدارة 
الأعمال GN hell‏ أن يصيروا من خبراء وول ستريت» ويتقاضوا رواتبَ منها؛ وقد 
حدث. ١‏ 

ولكي نكونّ مُنصفينء لم Goa‏ واضعو النظريات المالية فرضية كفاءة الأسواق 
لجرد أنها Sts‏ بسيطة ومناسبة ومُربحة؛ فقد توصّلوا كذلك إلى مجموعة كبيرة من الأدلة 
الإحصائية التي SG‏ في البداية داعمة بقوة dua pil‏ إلا أن هذه الأدلة SSIS‏ محدودة 
النطاق بصورة غريبة؛ فنادرًا ما كان ead‏ الاقتصاد المالي يطرحون السوالَ الذي يبدو 
بديهيًا Sly)‏ كان لا تسهل GLY‏ عليه) Le‏ إذا ESS‏ أسعار الأصول تبدو منطقية 
في ضوء 0 الأساسية لعالم الواقع» مثل الأرباح؛ وعوضًا عن ذلك» تساءلوا فقط 
Lee‏ إذا كانّثْ أسعارٌ الأصول منطقية في ضوء أسعار الأصول الأخرى. وقد سخر لاري 
سامرز - كيير المستشارين الاقتصاديين للرئيس أوياما خلال سنواته الثلاث الأولى — 


25-0 


\\V 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


من أساتذة التمويل ذات مرة من خلال قصة «خيراء اقتصاد الكاتشب» الذين «أثيتوا 
أن زجاجات الكاتشب سعة النصف جالون تباع دائمًا بضعف سعر زجاجات الكاتشب 
سعة الرّبع جالون»» ويستنتجون من ذلك أن سوق الكاتشب تعمل بكفاءة تامة. 

غير أن هذا الاستهزاء لم يكن له تأثيرٌ $35( as‏ في ذلك fie‏ الانتقادات الأكثر 
تهذيبًا التي وجِّهّها ond‏ من الاقتصاديين؛ فقد استمرٌ المنظّرون الماليون في اعتقادهم 
أن نمانجهم صائبة في أساسهاء وكذلك Jad‏ الكثيرٌُ من صانعي القرار في alle‏ الواقع؛ 
من أبرزهم ألان جرينسبان» الذي استنَدَ رفضه دعوات ASS‏ جماح الإقراض أو معالجة 
Caos RA Ata a a‏ إل Sul JUN Velie‏ وخ ie‏ 
شىء تحت السيطرة. 

قد تتصوّر الآن أن gas‏ الكارثة المالية التي ضربَّت العالمٌ عام ٠٠١4‏ — وتحوّلَ 

Us‏ ما يُفترَض أنه أدوات مالية متطوّرة إلى مسبّبات للكارثة - كان يجب أن يرخي 
Las‏ نظرية كفاءة الأسواق؛ ولكنك ستكون BLAS‏ في هذا التصوّر. ۰ 

صحيح أنه في أعقاب سقوط ليمان براذرزء أعلنَ جرينسبان أنه في حالة من «الذهول 
وعدم التصديق»؛ لأن «الصَّرّحَ الفكري بأكمله» قد «انهار»» إلا أنه عاد إلى موقفه القديم 
بحلول مارس Gels VV‏ إلى إلغاء المحاولات (الشديدة التواضع) لتشديد التنظيم المالي 
في أعقاب الأزمةء وكتب في صحيفة فاينانشال تايمز أن الأسواق المالية pds‏ وأضافٌ 
stl‏ وفيا Ise‏ عفن :الاستفتاءات التادوة CaN sally Bae «(YA ple fhe) Ie‏ 
العالمية استقرارًا Goud‏ في أسعار الصرف والفائدة ومعدلات الأسعار والأجور.» 

وما الضير في أزمة عرضية مدمّرة للاقتصاد العالمي؟ جاء Syl‏ السريع للعالم 
السياسي هنري فاريل - في تدوينة - HGH ES GL‏ لإيجاد استخدامات أخرى لصيغة 
«استثناءات نادرة fda‏ على سبيل المثال: «باستثناءات نادرة dbs‏ كانت المفاعلات 
النووية اليابانية آمنةٌ من الزلازل.» 

الشيء المحزن هو أن J,‏ فعل جرينسبان شارگه فيه كثيرون؛ فقد كانت إعادة 
التفكير في النظريات من جانب المنظّرين الماليين AS‏ بصورة ملحوظة؛ فيوجين فاما 
— صاحب فرضية كفاءة الأسواق - لم يتزحزح عن فكره قيدَ أنملة؛ فهو S52‏ أن 
الأزمة Shan‏ تالفحل الحكومي» وخاصة الدور الذي لعبثه مؤْسَّسنًا فاني وفريدي 
(وهذه هي الكذبة الكبرى التي تناولتها في الفصل الرابع). 
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تكن 2gas‏ ,3 الفعل OSs al Gly dda‏ من الممكن التسامح محة؛ إن إن إقرات 
جرينسبان أو فاما على حد سواء بمدى انحراف النظرية المالية عن المسار الصحيح» 
سيكون معناه أن يُقرًا بأنهما أمضيًا جزءًا GUS‏ من حياتهما المهنية سائرَيْن في طريق 
مسدود. نفس الشيء يمكن قوله عن بعض رواد الاقتصاد الكلي» ممَّن أمضوا عقودًا من 
الزمان أيضًا في الدفع برؤية لكيفية عمل الاقتصادء دحضّنْها LS‏ الأحداث الأخيرة» وهم 

ولكن هذا ليس كل شيء؛ ففي خضمٌ انشغالهم بالدفاع عن أخطائهم» لَعبوا دورًا 
هاما في تقويض الاستجابة UL‏ التى يقتضيها الكسادٌ الذي نحياه. 


Sow 


Saly 508 


في عام ١976‏ > نقلث مجلة تايم قولا عن ميلتون فريدمان دون سواهء Gel‏ فيه أننا ضرت 
E‏ حاول فريدمان أن يتراجع Lec‏ قاله بعص الشيء» ولكنه كان 
صحيحًا؛ فعلى الرغم من أن فريدمان كان قاد المذهب المعروف بالمدرسة النقدية التي 
633 لها بوصفها بديلًا لكينزء فإن هذا المذهب لم يختلف Us‏ في أُسُّسِه المفاهيمية. في 
الواقع» عندما phd‏ فريدمان ورقةٌ علمية عام 197٠١‏ تحت عنوان «الإطار النظري للتحليل 
النقدي»» صيم العديدُ من الاقتصاديين بمدى LER‏ بينها وبين النظرية الكينزية كما 
درس في الكتب. والحقيقة أنه في ستينيات القرن العشرين» اشترَكَ خبراءً الاقتصاد الكلي 
في رؤيتهم لتعريف نوبات الركودء بينما اختلفوا Lad‏ بينهم بشأن السياسات المناسبة 
للتعامُل dae‏ كان ذلك الاختلافٌ يعكسُ خلافات عمليةٌ وليس انقسامًا Gauls‏ متأصّلًا. 

إلا أنه منذ ذلك الحينء انقسَمّ خبراءُ الاقتصاد YSU‏ إلى فصيلّين كبيرين: الأول 
هو اقتصاديو «المياه المالحة» (ويتركّزون بالأساس في الجامعات الأمريكية بالمناطق 
الساحلية) الذين يمتلكون 455 كينزية إلى So‏ ما لماهية الركود. أما الفصيل الثاني فهم 
اقتصاديى «المياه العذبة» (ويتركزون بالأساس في جامعات المناطق غير الساحلية)» الذين 
يَعتبرون أن هذه الرؤية محض هراء. 

اقتضاد كق الاه الغذية — ق الأسنانينت من الواعمين الأصوليين كذهي رده hans‏ 
كل ف قدو أن الت ese peas‏ يفم من عاس أن gael‏ 
عقلانيون والأسواق تعمل بكفاءة؛ وهو أساس يستبعد افتراض إمكانية انهيار الاقتصاد 
لمجرد عدم كفاية الطلب. 
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ولكن ألا تبدى فتراث الركود كما لو أنها فتراتٌ لا تكفي فيها طلباث التوظيف كل 
OF‏ يرغب في العمل؟ يقول منظّرو المياه العذبة أن المظاهر قد تكون خادعةٌ؛ فوفقًا 
للاقتصاد السليم — من وجهة نظرهم - الانهيارٌ الكلي للطلب لا يمكن أن يحدث؛ وهذا 
يعنى أنه لا يحدث. 

Ga AS APS‏ ا يتات القرن Sagal‏ قال بخ 
الاقتصاد الكلي البارز المنتمي لفصيل المياه العذبة — روبرت لوكاس الحائز على جائزة 
نوبل - إن الركود ينتج عن ارتباك مؤ قتٍ؛ إذ يجد العمالٌ والشركاث صعوبةٌ في التمييز 
بين التغييرات الإجمالية في مستوى الأسعار علي الك ده وتغيّر وضعهم التجاري. 
Shay‏ لوكاس من أنَّ GI‏ محاولة لمحاربة دورة الأعمال من شأنها أن Sb‏ بنتائج 
عك وقال إن كل ما aac‏ المياشات التتشيظية هو زيادة SUN‏ 

وقتَ صدور تلك الأعمال» Sis‏ طالبًا في مرحلة الدراسات العلياء وأتذكّرُ SS QS‏ 
apts‏ وتخا كم كانت دقتها”الرياضية جذابة بالنسبة إلى الكثير من الاقتصاديين 
الشباب» إلا أن «مشروع لوكاس» - كما اشتَهرَ 565 — سرعان ما انحرف عن الطريق 


الصحيح. 
فماذا حدث؟ سرعان ما gta‏ الاقتصاديون في محاولة تطعيم الاقتصاد الكلي 
بأدوات التحليل الجزئي» حتى أكسبوا مشروعهم Ess‏ من الروح النضالية الحماسية 


التي لا تلين؛ على وجه التحديدء فقد أعلنوا في نصر وفاةً الاقتصاد الكينزي» دون 
يكونوا قد تمكّنوا فعليًا من توفير بديلٍ عملي له. ومن المعروف أن روبرت لوكاس Ste‏ 
قاغام +158 ولاقى استحسانا! ‏ أن المشاركين. في الحلقات الذراسية سيأخذون فى 
«الهمز واللمز» كلما قدَّمَ Jol‏ أفكارًا كينزية» ومُنِع 583 كينز - Glo‏ شخص يُستشهد 
به — من كثير من الفصول الدراسية والمجلات المتخصّصة. 

JEAN Gilg) ركيم غيل‎ GIS أعياء.مظرياك. كيس عن انتصارهمة‎ Aref oul 
بالفعل؛ فقد اصح أن نماذجهم الجديدة عجِرَّتْ عن تفسير الحقائق الأساسية للركود؛‎ 
ذلك الهمز واللمز‎ JS إلا أنهم كانوا في الواقع قد قطعوا على أنفسهم خط الرجعة؛ فبعدَ‎ 
أصبحوا لا يستطيعون أن ينكصوا على أعقابهم ويّقبلوا بالحقيقة الواضحة التي تشير‎ 
إلى أن الاقتصاد الكينزي بَدَا معقولًا جدًا في نهاية المطاف.‎ 

ثم توغلوا ol‏ مبتعدين ssl‏ فأكثر عن أي نهج Gals‏ لتناؤل الركود وكيفية 
حدوثه» وتَهَيْمن الآن على معظم الجانب الأكاديمي للاقتصاد الكلي نظريةٌ «دورة الأعمال 


2 تت . 


1١ 


اقتصاديات عصور الظلام 


الحقيقية»» التي تقول إن الركود استجابة عقلانية - بل فعّالة أيضًا — للصدمات 
التكنولوجية الضارة» وترگت النظريةٌ هذه ELS‏ دون تفسير؛ وإن تخفيضٌ العمالة 
الذي يحدث خلال فترة الركود هو قرار طوعي يذه العمالٌ بأخذ إجازة حتى تتحسَّنٌ 
IS] pL‏ كان ANSI‏ هذا gas‏ سكا cA igs‏ مخ قعل ولكذها Lats se‏ 
للنماذج الرياضية البارعةء التي SLM chee‏ المعنيّة بدورة الأعمال الحقيقية طريقًا 
مناسبًا للترقي والتثبيت الوظيفي. وقد اكتسَبَ منظّرو الدورة التجارية في نهاية المطاف 
من النفوذ ما يكفي ليصبح من الصعب على الاقتصاديين الشباب اليوم ممّن يعرضون 
وجهة نظر مختلفةء أن يحصلوا على عمل في Gl‏ من الجامعات الكبرى. LS)‏ أخبرتكم: 
tals‏ کات بحنو طلم ااا ا 

BB tp gilyall Way المياه العذبة لم يتمكنوا مخ تسيير كل شىء‎ Salata! أن‎ yl 
استجاب بعص الاقتصاديين للفشل الواضح في مشروع لوكاس بإعادة النظر في أفكار‎ 
نظرية «الكينزية الجديدة» مكانًا لها في جامعاتٍ وكُلّيِّاتِ مثل‎ Sings كينز وتحديثهاء‎ 
معهد ماساتشوستس للتكنولوجيا وجامعة هارفرد وجامعة برنستون - نعم» بالقرب‎ 
من المياه المالحة — وكذلك في مؤسّسات صنع السياسات مثل بنك الاحتياطي الفيدرالي‎ 
وصندوق النقد الدولي. كان أتباعٌ النظرية الكينزية الجديدة على استعدادٍ للحيد عن‎ 
فرضية الأسواق الكاملة أو العقلانية الكاملة — أو كلتيُهما - بإضافة أوجه قصور‎ 
في مسألة الركود. ومن وجهة نظر‎ cle Ss تكفي لاستيعاب وجهة النظر الكينزيةء إلى‎ 
Betws السياساث التتشنظية لمكافحة الركود‎ of المياه المالحة:‎ elas 

غير eas Si‏ المياه المالحة لم يكونوا حصينين ضد إغراء عقلانية الفرد وكمال 
الأسواق» ولكنهم حاولوا atl‏ من انحرافهم عن العقيدة الكلاسيكية قدر الإمكان؛ وهذا 
يعني أنه لم يكن ثمة مساحة في النماذج السائدة لأشياء مثل الفقاعات وانهيار النظام 
المصرفي» على الرغم من أن مثل هذه الأمور Qik‏ تَحدتُ في alle‏ الواقع. ومع ذلك لم 
تقوّض الأزمةٌ الاقتصادية G5,‏ أتباع الكينزية الجديدة الأساسية للعالم؛ فعلى الرغم 
من أنهم لم يُنعموا النظرّ في مسألة الأزمات طوال العقود القليلة الماضيةء لم تستبعد 
نماذجُهم إمكانية حدوث أزمات؛ ونتيجةٌ لذلك» استطاع PLAT‏ الكينزية الجديدة — مثل 
كريستينا رومر أو حتى بن برنانكي - أن يقدَّموا استجاباتٍ مفيدة للأزمة» لا سيما 
من خلال الزيادة الكبيرة في الإقراض من قبل بنك الاحتياطي الفيدراليء وارتفاع الإنفاق 
المؤقّت من GS‏ الحكومة الفيدرالية؛ ولكن للأسفء لا يسري ذلك على خبراء المياه العذبة. 
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بالمناسبة - في حال كنتم تتساءلون - أنا أرى نفسي من المنتمين للكينزية الجديدة 
إلى ee‏ حتى إنني oss‏ أوراقًا بحثيةٌ تتبع bei‏ الكينزية الجديدة إلى be‏ بعيده وفي 
الواقع نا لا أقبل Shas‏ العقلانية والأسواق اللتين تمثّلان جزءًا لا يتجرَّا من العديد من 
النماذج ae CeCe ON at‏ بما في ذلك نماذجى - وكثيرًا ما ألجأ إلى الأفكار الكينزية 
القويمة ون es). Gis‏ ن افا ف ل هذه التفائع Ua lets‏ وة ادرا 
المتمعٌنة لبعض القضاياء وهو موقف يشاركني فيه العديدُ من الخبراء على جانب المياه 
all‏ اة gas fos Rect‏ مقط حا فان الاختلاف بن خبراء لياه اجائحة 
وخبراء المياه العذبة يعبّر عن الخلاف بين الواقعية واليقين شبه العقائدي الذي لم تزده 
الأدلة التي تحدَّتْ فكرة «العقيدة الواحدة السليمة» إلا قوةٌ. 

وكات الت أنه ge Lage‏ أن das‏ الاقتضاديوق: ذه 'العون Lasts‏ ضدرتت الأرمة 
الاقتصادء انخرّطٌ Sue‏ كبيرٌ منهم في حرب عقائدية شعواء. 


الاقتصاد الرديء 


لفترة طويلة من الزمن» لم يَبْدُ محتوى ما يدرس - أو ما لا يُدَرّس» وهو الأهم — لطلبة 
الدراسات العليا في أقسام الاقتصاد Lege‏ لماذا؟ لأن الأمور كلها كانت تحت سيطرة بنك 
الاحتياطي الفيدرالي والمؤسسات الشقيقة. 

وكما شرحت في الفصل الثاني» محارَبةٌ الركود العادي Sel‏ هبن إلى tle Se‏ فليس 
على بنك الاحتياطي الفيدرالي سوى طباعة المزيد من المال؛ مما يدفع أسعارَ الفائدة 
a‏ ماق ا لمازطة العمل Sag tl‏ ليست بالسساظة القر E‏ توي لك لان يدك 
الاحتياطي الفيدرالي عليه أن يقيس مقدارَ العلاج النقدي الذي سيقدّمه ومتى يوقفه. 
IS,‏ ذلك في بيئة تتغيّر فيها المعطيات باستمرار» B85 Sarg‏ طويل قبل alos‏ نتائج Gi‏ 
سياسة بعينها. لكن تلك الصعوبات لم تمنع بنك الاحتياطي الفيدرالي من محاولة القيام 
بعمله؛ فبينما راح dell‏ من خبراء الاقتصاد الكلي الأكاديميين يَهيمون في أرض SLAW‏ 
لم يفقد day‏ الاحتياطي الفيدرالي ارتباطّه بالواقع» واستمرّ في رعاية الأبحاث ذات الصلة 

GS‏ هاذا لو oly‏ اقتاد Mad gS,‏ خا ل يكن احتواؤه باستكداء الشياسة 
النقدية؟ حستاء لم يكن من المفترض أن يحدث هذاء والحقيقة أن ميلتون فريدمان قال 
إنه لا يمكن أن يحدث. 
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اقتصاديات عصور الظلام 


وحتى أولتك الذين كرهوا العديد من المواقف السياسية التي اتخذها فريدمان؛ (by‏ 
agule‏ أن يعترفوا ob‏ كان اقتصاديًا Lab‏ أصابّ في الخدم اون او Zeal‏ 
ولكن للأسفء Se)‏ أكثر تصريحاته SG‏ - أن الكساد الكبير لم يكن ليحدتثٌ لو كان 
polio’ aly‏ الفيدراق أذى tists‏ وان Leola‏ النقدية: الخاسية يكن أن plat‏ 
حدوتٌ Gi‏ أمر مماثل — كان خاطنًا بالتأكيد» وكان لهذا الخطأ نتيجة خطيرة؛ حيث لم 
3% اا £05 — بر أكادت وال ينك ploliod!‏ القكرال ااه THAN‏ 
أم في أوساط SLA!‏ المهّنية — حول Usa dale‏ التى يمكن استخدامها عندما 
تصبح السياسة النقدية غير كافية. ا 

لإعطائكم فكرةً عن الحالة الذهنية السائدة قبل الأزمةء إليكم ما قاله بن برنانكى 
عام ۲٠٠۲‏ في مؤتمر لتكريم فريدمان بمناسبة عيد ميلاده التسعين: «اسمحوا J‏ 
أن أختتمَ حديثي Jail‏ طفيفٍ لمنصبي باعتباري Ball‏ الرسمي لبنك الاحتياطي 
الفيدرالي. أودٌ أن أقولَ لميلتون Oly‏ فيما يتعلّق بالكساد الكبيرء أنتما على حق» نحن 
تسبّبنا فيه» نحن آسفون He‏ ولكن بفضلكما لن 3353 فعلتّنا هذه cls)‏ 

Lab SIs‏ ما حدث Ud‏ كان أنه في Ye ٠5-٠٠٠‏ فعل بنك الاحتياطى الفيدرالي 
Js‏ ما قال فريدمان أنه كان ينبغي أن يفعله في ثلاثينيات القرن العشرينء ولكن الاقتصاد 
Jb‏ محاصًرًا في متلازمة اموا كن الم تصل إلى درجة الكساد الكبيرء إلا أنها كانت تحمل 
شيهًا واضمًا به. وعلاوة على ذلك» عوضًا عن أن Ss‏ الاقتصاديون متأَهُبين للمساعدة 
في تصميم خطوات إضافية والدفاع gic‏ وضع العديدٌ منهم المزيدَ من العراقيل أمام 
الحركة. 

وما كان لافنا ومحبطًا فيما يتعلّق بهذه العراقيل هو الجهلٌ المطّبق الذي أظهرتهء 
ولا أجد طريقة أفضلَ من ذلك لوصفها. هل تذكرون حين اقتبستُ من أقوال براين ريدل 
— من مؤسسة هيريتيج - Kash Go‏ مغالطة قانون ساي الذي يقضي بأن الدخلَ 
Gh‏ بالضرورة؛ والعرض يخلق الطلبّ المقايلَ له؟ في أوائل عام ۲۰۰۹ء قدَّمَ اقتصاديّان 
باررّان من جامعة شيكاجى - يوجين فاما وجون كوكرن - الحجةٌ نفسها فيما يتعلّق 
بسبب عجز التدابير التنشيطية المالية عن تقديم Gl‏ نفع وقدَّمًا هذه المغالّطةً التي EGS‏ 
منذ فترة طويلة على أنها رؤية نافذةٌ فشِلَ الاقتصاديون الكينزيون في استيعابها لسبب 
ماعل ew Se‏ الف Aes)‏ َ 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


ولم تكن تلك الحجة الجاهلة الوحيدة التى قَدَّمَتَ ضد التدابير التنشيطية؛ قعلى 
سبيل tit‏ قال روبرت oh‏ من جامعة هارفرد GES Of‏ من الشاب التتقيطية نوف 
يقابلها انخفاض في الاستهلاك والاستثمار ped tll‏ مشيرًا إلى أن هذا ما Sas‏ عندما 
)2555 معدل الإنفاق الفيدرالي خلال الحرب العالمية الثانية. على ما gan‏ لم يقترح Sal‏ 
أمامّه أن إنفاق المستهلكين قد يكون انخفّضٌ خلال الحرب بسبب نظام الحصص be‏ 
أو أن الإنفاق الاستثماري ريما يكون GALA‏ لأن الحكومة حظرَثٌ Gage‏ عمليات الإنشاء 
غيرَ الضرورية. By‏ الوقت نفسه قال روبرت لوكاس إن التدابير التنشيطية لن تكون 
UL‏ استنادًا إلى المبدأ المعروف باسم «التكافق الريكاردي»» وأثناء تقديمه حجته EBS)‏ 
أنه إما لا يعرف كيفيةٌ عمل ذلك المبداً Glos‏ وإما أنه نسيها. 

وأودٌ أن أضيف TENG‏ هامشيةً: (ola‏ العديدُ من الاقتصاديين الذين خرجوا علينا 
بمثل هذه النظريات أن يُعملوا نفودّهم Le‏ أنصار التدابير التنشيطية؛ فقد OSS Sled‏ 
عل شيل of — JOU‏ التذابير التدعيظية ple‏ کی جو Gl gis coe‏ شخضن درس 
أطلات الدراضسات العليا منن سكيديات القرن ING tgs pall‏ الكينزية حكايات Aiba‏ 
SS‏ زيفها. من GREY‏ أن نعود في أوقات الشدة إلى الحكايات الخيالية التي سمعناها 
في طفولتناء ولكن هذا لا lis‏ من زيفها.» 

By‏ الوقت ld‏ سَخْر لوكاس من تحليل كريستينا رومر - كبيرة المستشارين 
الاقتصاديين لأوباما وإحدى الباحثين المتميّزين في موضوع الكساد الكبير (في جملة أمور 
أخرى) - واصفا إياه «بالاقتصاد الرديء»» واتهمها بأنها قوّادة» pl‏ «تبريرًا مَعيبًا 
lola‏ ان القرائ شاا فعلات LS‏ كعلمون — shuld‏ أخرى:)؛ 

نعم» Daley‏ بارى أن يشير إلى أنني غير مؤْمّل للحديث عن الاقتصاد الكلي. 

وفي حال كنتم تتساءلون» فجميع الاقتصاديين الذين ذكرْتّهم Sill‏ من التيار السياسي 
المحافظ. فإلى le ds‏ كان هؤلاء الاقتصاديون يقومون Ghd‏ مقا الممثلين الثانويين 
للحزب الجمهوريء لكنهم لم يكونوا Iya‏ هذا القدّرَ من الاستعداد لقول fic‏ هذه 
الأمورء ولم يكونوا IS [5S‏ مظاهر الجهل تلكء لو لم تكن المهنةٌ بأسرها Skis‏ طريقها 
تمامًا على مدى العقود الثلاثة السايقة. 

ولأكون uals‏ لا بد أن أشير إلى أن بعض الاقتصاديين لم ينسوا الكساد الكبير 
les,‏ قط( agp Sapte‏ وق الرحلة EN‏ حبق Rall‏ الرايفة Cae‏ 
جضان Gis LG!‏ تناما عق التراسات المفكاذة ف مال السياسة gis HAS AM‏ 
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اقتصاديات عصور الظلام 


يُجريه الاقتصاديون الشباب؛ وهي تود إلى Se‏ كبير LAs‏ التنشيط «JU‏ وتشير ضمنيًا 
إلى أنه كان ينبغي تطبيقه على نطاق أوسع بكثير Ue‏ حدث. 

sg‏ النعظة A‏ تحن wee‏ هنا كن و ا 
643 الاقتصاديون وجهات نظر متنافرةء تقوّض الحجة الداعية إلى الحركة عوضًا عن 
تعزيزها. 


الفصل السابع 


تحليل الاستجابة القاصرة 


Mate Gia‏ كفيك حيرات الإضافية المنشودة من on‏ الجمهوري. 

dots‏ هذه الخطةٌ من الزيادة في معدلات البطالة» ولكن ستظلٌ FLAN‏ سيه 

Me‏ مع ارتفاع المعدلات لتبلغ ذروتها عند ما يقرب من ٩‏ في المائةء ثم هبوطها 

Gdns وحيدها وقول موان ماكوذل: «أرأيتم؟ الإنفاق الحكومي غير‎ etek 
قلُنأمل أن يكون تصوّري هذا خاطنًا.‎ 


من مدونتىء ١‏ يناير ۲۰۰۹ 


في ٠‏ يناير "5٠٠04‏ أدّى باراك أوياما اليمينَ الدستورية رئيسًا للولايات المتحدة الأمريكية. 
Gy‏ خطاب تنصيبه» أقرّ أوباما بردي الأوضاع الاقتصاديةء ولكنه وعَدَ «باتخاذ إجراءا 
جريئة وعاجلة» لإنهاء الأزمة» وقد كانت الإجراءات التي اتخذها dle‏ بالفعل؛ عاجلةٌ 
Les‏ يكفى لوقف الانهيار السريع والمستمر للاقتصاد بحلول صيف 4+ Vo‏ 

إلا أنها كانت قفر إل الحراة via‏ و اموا أوباما الاقتصادية — وهو 
قانون التعافي وإعادة الاستثمار الأمريكي - أكبرٌ برنامج لخلق فرص العمل في تاريخ 
الولايات المتحدةء إلا أنه كان غير IS‏ على الإطلاق لأداء المهمة» ولم تكن تلك حالة 
من حالات إدراك الصواب بعد فوات الأوان. ففى يناير Yee‏ ومع ظهور الخطوط 
a a‏ أن ادون التعاطف وذ مع الخطة من شار I)‏ ف 
البالغ من التبعات الاقتصادية والسياسية لأنصاف الحلول التى كانت موضعٌ التفكير 
ieee alist‏ أ عدن Sa ais Gai‏ كينا رو 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


رئيس مجلس المستشارين الاقتصاديين — كانوا يشاركون زملاءهم من خارج الإدارة 
تلك المشاعر. 

إنصافًا لأوباماء فقد جاء فشَّلّه Silos‏ لفشل نظرائه في جميع أنحاء العالم المتقدَّم 
بشكلٍ أو OST‏ حيث jac‏ صتاع السياساتُ في US‏ مكان عن الوفاء بالتزاماتهم؛ وتدحْلّت 
الحكوماتٌ والبنوك المركزية مستخدمةٌ سياسات لخفض أسعار Bill‏ ومساعدات 
للبنوك كانت كافيةٌ ail‏ تكرار الانهيار الكامل للقطاع المالي الذي وقع في أوائل ثلاثينيات 
القرن العشرين؛ مما تسب في ضائقة ائتمانية استمرّث ESE‏ سنواتء ae‏ بدور 


gay‏ ف لحذوية الكسان الي o files Asta Isha Shas)‏ لابوا مي إل 
أنها كائّث padi‏ أمدًا؛ إن امتدّتْ من سيتمير ٠۸‏ ا ".) ولكن 


السياسات لم تكن بأي حال قويةٌ بما يكفي Glad‏ حدوث ارتفاع ضخم ومستمرٌ في 
معدلات البطالة. as‏ جاءت الجولة الأولى من استجابات السياسات قاصرةء اعتَّيرَت 
الحكوماث في شتى أنحاء العالم المتقدّم Gi‏ ذلك Galo‏ واضح على أنه لا يوجد ما يمكن 
- أو ينبغي - فعْله لخلق فرص العملء عوضًا عن أن 585 بقصور سياساتها. 

إِذَْء فقد shes‏ السياساث في معالجة الأزمة؛ كيف حدث هذا؟ 

من ناحية» كان G2‏ يمتلكون أفكارًا صائبةء إلى de‏ ماء عمًّا يحتاجه الاقتصاد — 
Li‏ فيهم الرئيس أوباما — يفتقرون إلى الحسم» فلم يرغبوا قط في الإقرار بكم الإجراءات 
المطلوبة» ولا الاعتراف في وقت لاحق gh‏ ما فعلوه في الجولة الأولى لم يكن GES‏ وفي 
امقابل» كان الأشخاص ذوو النهج الخاطئ في التفكير - سواء أكانوا من السياسيين 
المحافظين أم اقتصاديي المياه العذبة الذين تناولّتهم بالحديث في الفصل السادس — 
شديدي الحماس لآرائهم وغير مكبّلين بالشك في أنفسهم. وحتى في شتاء ۲۰۰۹-۲۰۰۸ 
المرير — عندما كان من المتوقع أ ن LAL‏ حتى في احتمالٍ كونهم مخطثين — lad‏ 
حملةٌ شرسةٌ ضد كل ما يناهض أيديولوجيتهم؛ فمّن کانوا على حق اذ فتقروا إلى القناعةء 
في حين أن من كانوا مخطئين اتسموا بحماس جارفِ. 

فيما يلي سأركز على تجربة الولايات المتحدة AS, All‏ مع الإشارة إلى se‏ قلي 
من الأحداث التي age‏ بلدان أخرىء ويعود ذلك جزتيًا إلى أن قصة الولايات المتحدة 
هن ينا أغرفة Go‏ العرفةات dal pony‏ هی adal Lo BST‏ به :ولكن ذلك يمزئ LEST‏ 
إلى أن التطوراتٍ التي Wied‏ أوروبا اتسمّث بطابع فريد - نظرًا لمشكلات العملة 
الأوروبية المشتركة — ما جعلها في حاجة إلى معالجة من نوع خاصٌ. 
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ودون أن أطيلَ عليكم أكثرَء دعونا ننتقل إلى قصة تكشف الأزمةء ثم إلى تلك الأشهر 
المصيرية التي شهدتها أواخر ple‏ ۲۰۰۸ وأوائل عام ٠٠١4‏ عندما أظهرَتٍ السياسات 
الاقتصادية قصورًا حاسمًا وكارثنًا. 


حلول الأزمة 
لم تكن لحظةٌ مينسكي في الولايات المتحدة لحظةٌ فعليًاء وإنما كانت عمليةٌ امتدّثْ أكثر 


من عامينء وتصاعدت وتيرتها بصورة جذرية قربّ نهاية تلك الفترة؛ فأولًا بد 


عن الأدوات tye SS‏ بالقووفن: العقارية فق الفيل د al Ska‏ ووضلت 
الأمور إلى ذروتها مع انهيار بنك ليمان براذرزء الذي had‏ في موجة 365 Brae‏ عامة في 
AL tails O EEA a clits‏ تقوفت الفاحة Cee Sl SUIS‏ وعد ونه 
ف las‏ السياساتء clea!‏ هاور ALLAN Shpall sled]‏ ولم BES‏ 

بحلول صيف ٠٠٠٠‏ ارتفعث أسعارٌ المساكن في المدن الرئيسية فيما يُطلّق عليه 
«ولايات الرمال» - وهي فلوريدا وأريزونا ونيفادا وكاليفورنيا - إلى ما يقرب من ١٠١‏ 
BUG‏ معا كانت عليه ى Glu‏ العقده وشهدت هدن أخرى زيادات أصكن لکن كان 
جليًًا وجود طفرة في أسعار المساكن المحلية حاملة JS‏ دلائل فقاعة الأسعار الكلاسيكية 
- الاعتقايِ Gb‏ الأسعار لن تنخفض أبدَاء واندفاع المشترين للحصول على المنازل قبل 
ارتفاع الأسغار أكثن والكثيز من أنغطة المضارية — (de‏ ]4 345 برنامج هن يزاج 
تليفزيون الواقع يحمل اسم «فليب ذيس هاوس» (بمعنى شراء منزل وتجديده ثم بيعه 
لتحقيق ربح سريع)؛ إلا أن الفقاعة SSIs‏ قد Slay‏ في تسريب الهواء بالفعل؛ فقد SSIS‏ 
الأسعارٌ ما زالت ترتفع في معظم الأماكنء إلا أن بيع المنازل بدأ يستغرق Gay‏ أطول 
aS‏ 

ووفقًا لمؤشر كيس شيلر الواسع الاستخدام» Sab‏ أسعارٌُ المساكن ذروتها على 
nail SES E A cll‏ فيك ين OS‏ سوال لفك tes‏ 
الاعتقان السات gl‏ أسعان الاك ¥ 28355 A)‏ فقن :شهدت Shum (SM Gull‏ يها 
gel‏ زيادات في الأسعار خلال ستوات الفقاعة أك معدلات اتخفاض؛ فاتخفضت الأسعاز 
وساف ينمي قصل ن ee‏ ف اا ماو PA‏ ف هن فيان إا 
قا ف ا 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


وكان Las‏ أثار بعض الدهشة أن انفجار فقاعة الإسكان لم Ags‏ إلى ركودٍ فوريٌ؛ 
فقد Giga‏ سوق الإنشاءات العقارية هبوطًا حادًا. GSI‏ ذلك الانخفاض عادَلّته طفرة في 
الصادرات» das‏ عن ضعف الدولار الأمريكي الذي جعل تكاليف التصنيع في الولايات 
المتحدة تنافسيةٌ جدًا. وعلى الرغم من ذلك» فمع حلول صيف ۲۰۰۷ء بدأت متاعب قطاع 
الإسكان تتحوّل إلى متاعب بالنسبة إلى البنوك» التي Sly‏ تعاني من خسائر كبيرة في 
الأوواق المالية.المكتموفة celal Gaull Gash‏ وهي أدوات مالية Se Las‏ طريق 
SLILAL as‏ الستتحفة عل عدن من الرفوخ العقازية المجمعة: مع AMI‏ ف الاعتيان أن 
بعض تلك المطالبات كان ذا أولوية أعلى من غيره؛ أيْ إِنَّ له Go‏ الحصول على أولى 
النقود الواردة. 

كان من المفترض أن يكون عنصرٌ المخاطرة في تلك المطالبات ذات الأولوية منخفضًا 

the‏ فعلى أي Je‏ ما مدى احتمال أن يتخلّف Sue‏ كبيرٌ من الناس عن تسديدٍ أقساط 
قروضهم العقارية في ods‏ واحد؟ الإجابة بالطبع هي أن ذلك كان محتملًا جدًا 3 ar‏ 
انخفاض قيمة المنازل Gas‏ تصل إلى ٠١‏ أو 5٠‏ أو ads ec GUL ٠١‏ المقترضون 
فيها عند شرائها؛ لذا فقد انتهى SAN‏ بالكثير من الأصول التي كان يُفترض أمانها 
- والتي US, Yidie‏ ستاندرد آند بورز أو وكالةٌ موديز Yel‏ تصنيف ائتماني - 
إلى أن أصبحَث «نفايات سامة»» لا تساوي سوى جزء ضئيل من قيمتها الاسمية. وقد 
ay‏ بعض تلك النفايات السامة لمشترين غافلين — مثل نظام تقاغد alae‏ روي 
لكن أكثرها ظلَّ داخل النظام المالي؛ إذ اشترتها البنوك أو بنوك الظل. ونظرًا لأن نسبة 
الاستدانة في البنوك التقليدية وبنوك الظلّ عالية أصلًاء لم تلبث الملاءة المالية ال 
المؤسسات أن ن صَارَتْ موضعٌ شك بعد وقوع خسائر كثيرة بهذا النطاق. 

بدأت خطورة الوضع es‏ في 4 Yee areal‏ عندما أخيرٌ بنك a‏ 


وه 


سحب نقودهم؛ ذفن I‏ التي ا هذه لد قد atlas cant‏ ا ضائقة 
ائتمانية حين صارَّت البنوك — من جرّاء قلقها من الخسائر المحتملة - pani‏ بعضها 
عن إقراض بعض. tials‏ 580 المجتمعة للتراجُع في سوق الإنشاءات العقاريةء Babs‏ 
الإنفاق الاستهلاكي نتيجة الهبوط في أسعار المساكنء بالإضافة إلى الضائقة الائتمانية؛ في 
دفع الاقتصاد الأمريكي إلى الركود بحلول نهاية عام V‏ 

إلا أنه في البداية» لم يكن الهبوط حادًا We‏ وحتى ul,‏ سبتمبر ۲۰۰۸ كان من 
الممكن أن يُرجَى ألا يكونَ الهبوطٌ الاقتصادي شديدًاء بل في الواقع» كان كثيرون يرون 
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دخات اكد لم تكن فهو تحالة GOs‏ الذكرون ل درل عقت 
مجلس الشيوخ السابق الذي Lbs‏ لإلغاء قانون جلاس-ستيجالء ثم ذهب بعد ذلك 
للعمل في القطاع المالي؟ في عام ۸٠۲۰ء‏ كان جرام مستشارًا لجون ماكين - المرشح 
الرئاسي الجمهوري - وفي يوليو من ذلك العام أعلّنَ أننا كنا في حالة من «الركود العقلي» 
فحسبء وليس ركودًا ads‏ وأضاف SGU‏ «لقد أصبحنا def‏ من النائحين نوعًا ما.» 

في الواقع» كان الانكماش الحقيقى موجودًا بالفعل؛ إن ارتقَعٌ معدل البطالة MLS‏ 
من ٤,۷‏ في المائة إلى ٠,۸‏ في المائةء ولكن من المؤكد أن المصيبةٌ الحقيقية SSIS‏ لا تزال 
تنتظرنا في المستقبل؛ إن لم يبدأ الاقتصاد سقوطه الحر إلا بعد انهيار ليمان براذرز في 
6 سبتمير NOOK‏ 

لماذا كان سقوط ما 5G‏ في نهاية المطاف بنگا استثماريًا متوسطٌ الحجم سببًا في 
حدوث US‏ هذا الضرر؟ الإجابة الفورية هي أن سقوط ليمان براذرز أثارَ Gigs‏ ذُغْر 
مصرفي في منظومة بنوك الظلء ولا سيما نوعًا معيًا من أنشطة الظل المصرفية يُعَرّف 
باسم «عمليات إعادة الشراء». نذكر من الفصل الرابع أن ذلك نظام تموّل فيه المؤسساتٌ 
المالية — مثل بنك ليمان — استثماراتها عن Gob‏ الحصول على قروض قصيرة Jal‏ 
- كثيرًا ما تكون Bul‏ ليلة واحدة - من مؤسسات أخرىء متَّخِذَةً من بعض الأصولء 
مثل الأوراق المالية المضمونة بقروض الرهن العقاري» ضمانات للقروض. كان ذلك أحد 
أنواع الأنشطة المصرفية؛ لأن المؤسسات من نوعية ليمان كانت تمتلك أصولًا طويلة الأجل 
(مثل الأوراق المالية المضمونة بالرهن العقاري)ء والتزامات قصبرة الأجل (عمليات إعادة 
الشراء)ء غير أنه نوع من الأنشطة المصرفية غير محكوم gh‏ ضمانات» مثل التأمين 
على الودائع. وقد كانت الضوابط التي تحكم المؤسسات من قبيل بنك ليمان واهيةٌ Hla‏ 
وهو ما يعني [gl‏ تقترض Sule‏ بأقصى de‏ ممكن» بحيث يصل poe‏ ديونها إلى حجم 
أصولها تقريبًا؛ ولذلك كان انهيار مثل هذه المؤسسات لا يستلزم أكثرٌ من انتشار القليل 
من الأنباء السيئةء مثل أنباء حدوث هبوط SL‏ في قيمة الأوراق المالية المضمونة برهن 
عقاري. 

إن فقن عانة لتاق ease see i ah Sale‏ لخوياك الد قن المصرفي 
في صورتها الجديدة في القرن الحادي والعشرينء وهذا بالضبط ما Sie‏ في خريف عام 
+A‏ فالمقرضون الذين كانوا فيما سبق مستعدَّين لإقراض المؤسسات من قبيل ليمان 
براذرز لم يعودوا واثقين في قدرة الجانب [SM‏ على الوفاء بوعده بإعادة شراء الأوراق 
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المالية التي باعها مؤقتًاء Shays‏ تطلب تأمينًا Gila!‏ في صورة «هوامش ضمان»؛ وهو 
ما يعني تسيا 4 استخدام المزيد من الأصول ضمانًا؛ إلا أنه Las‏ أن البنوك الاستثمارية 
كانت تمتلك أصول محدودة» فقد كان ذلك يعني أنها al‏ 535 قادرة على اقتراض ما 
يكفي لتلبية احتياجاتها asi‏ ومن Glas ph‏ وات Angee‏ من .بنع اللصول Lo‏ زاك 
انخفاض الأسعار ودفَعَ المقرضين إلى طلب المزيد من هوامش الضمان على القروض. 

في غضون أيام بعد إفلاس ليمان Godly‏ عانّثْ هذه الصورة الحديثة من ذُغْر 
المصارف فسادًاء ليس في النظام المالي فحسبء ولكن في تمويل الأنشطة الحقيقية كذلك؛ 
فقد Sash J‏ المقترضين أمانًا — مثل حكومة الولايات المتحدة الأمريكية يطبيعة الحال» 
والشركات الكبرى ذات القاعدة الصلبة — قادرين على الاقتراض,ٍ بأسعار منخفضة 
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Cpl وديم‎ Sale القية. ذا ليود ادق قد هن المخاطاوة افق‎ gee آنا‎ es 


الاقتراضء gl‏ أجيروا ais fe‏ أسعان SH‏ مركفعة خد ويوضج ofl Suit‏ أدقاة 
العائدات على الأوراق المالية التجارية «المرتفعة العائد» - المعروفة أيضًا بالسندات 
الرديئة - التى كانت عوائدها دقل عن ۸ ف SU‏ قبل الأزمةء ثم Saat)‏ لتصل إلى VY‏ 
في GU‏ بعد سقوط بنك ليمان براذرز. 

تبلورت احتمالية وقوع انهيار كاملٍ للنظام المالي في أذهان صانعي السياسات, 
وعندما بات 580 Gla‏ بإنقاذ البنوك. تصرّفوا بقوة وحسم؛ 648s‏ بنك الاحتياطي 
الفيدرالي قروضًا ضخمة للبنوك وغيرها من المؤسسات المالية المختلفة لضمان عدم نفاد 
السيولة النقدية لديهاء كما أصدر doje‏ من ترتيبات الإقراض الخاصة تحمل أسماءً 


ت 


واختضارات uid a‏ فجوات التمويل التي نشأت بسبب حالة الشلل التي أصابَت 
البنوك.ويعد.مكاولتين: مروت إدارة بوشن .برنامع BUY‏ الأضول المتمثرة من: خلال 
الكونجرس» وأنشأَتْ بموجبه صندوق إنقان بقيمة ٠٠١‏ مليار دولارء استّخدم أساسًا 
ol pi!‏ حصص ف البنوك وزيادة رءوس أموالها. 

ثمة الكثير من الانتقادات التي يمكن توجيهها لذاك النهج في التعامُل مع برنامج 
الإنقاذ المالي. كانت البنوك بالفعل تحتاج LEU‏ ولكن كان يجب على الحكومة أن Baad‏ 
صفقة بشروط أصعبء مطالبةٌ بحصص ملكية أكبر في البنوك مقابلَ حصولها على تلك 
الا As Ly‏ ذلك aed oll‏ كت إذارة Calas)‏ فل قوفن Lakai‏ عل هة 
شتی جروب ويضحة ينوك أخرى» ليس بغرض تشغيلها على المدى البعيد, وإنما SEU‏ 
من وصول المنفعة كاملةٌ إلى دافعي الضرائب عندما تتعافى تلك البنوك بفضل مساعدات 
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تأثبر ليمان براذرز: السندات التجارية المرتفعة العائد 











بعد سقوط ليمان براذرز في ٠١‏ سبتمبر VA‏ ارتفعَ سعر الفائدة على جميع الأصول عدا 
الأصول الأكثر أمانًا؛ ما ساهّمَ في الهبوط المفاجئ للاقتصاد (المصدر: بنك الاحتياطي الفيدرالي 
بسانت لويس). 


مجلس الاحتياطى الفيدراليء إِنْ تعافث. وبالإحجام عن هذا الخطوةء كان ما فعلّثه إدارة 
أوياما Glas‏ فى تن إعانات كبيرة Udy‏ لحاملي أسهم, أصبحوا في وضع يسمح 
لهم بالفوز في حالة تحسُن الأمورء أما إذا أَنَتِ الرياح Ly‏ لا تشتهي السفنء فثمة مَن 
سيتحمّل الخسارة عنهم. 

ولكن على الرغم من تنفيذ خطة الإنقاذ JU‏ بشروط أكثر سخاءً مما يجبء فقد 
ails‏ ناجحة في مجملها؛ فقن دكت المؤسساث المالية الكرى» SS ly‏ فة المستثمرين: 
وبحلول ربيع عام ۲٠٠۹‏ كانت الأسواق المالية قد استعادّث وضْعَّها الطبيعي إلى حدّ 
كبيرء « وأصبح في مقدون معظم المقترضين ح وإن كان ليس في مقدورهم كلهم — 
الاقتراش مجدّدًا يأسعار فائدة معقولة إلى dm‏ ما. 

ولكن للأسفء لم يكن ذلك كافيًا؛ فلا يمكن أن aay‏ الرخاءً دون نظام مالي فعَّالٍ 
GSI,‏ استقرارَ النظام المالي لا يُسفر عن رخاء بالضرورة. ما كانت الولايات المتحدة 
تحتاج إليه هو خطة إنقاذ للاقتصاد الحقيقي الذي ey‏ الإنتاج والوظائفء على القدر 
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ذاته من القوة والكفاية ALAS‏ الإنقاذ المالي. أما ما حصلّت الولاياث المتحدة عليه بالفعل 
فكان Jal‏ بكثير من هذا الهدف. 


تدابير تند تنشيطية قاصرة 


بحلول ديسمبر ۸٠٠۲ء‏ كان أعضاء فريق ILL‏ أوباما الانتقالي يستعِدُون Jol!‏ إدارة 
الاقتصاد الأمريكيء وكان قد اتضح بالفعل أنهم يواجهون احتمالاتٍ مخيفة lie‏ فهبوط 
gael‏ لقال وال و هر قاع الو اه اتن ضاف قرو ر 
تريليون دولار — وهو ما يعارل تقريبًا قيمة إنتاج ple‏ كاملٍ من السلع والخدمات - 
عن ds “A ple ga‏ ويطبيعة الال Sigal GW Gated.‏ الويوط day Sls‏ 
إنفاق الشركات» الذي كان يعاني كذلك من آثار الضائقة الاثتمانية؛ حيث لم يكن ثمة 
سببٌ للتوسّع في شركة اختفى عملاؤها. 

انها aes SIS Gill‏ ليد stall 9 Salad‏ يكرى خط plat‏ الأول كيد 
نوبات الركود هو بنك الاحتياطي الفيدراليء الذي Sole lis‏ أسعارَ الفائدة عندما يتعثّر 
الاتتستان» ولكق كان BSL‏ القصيرة الأجل - التي يتحكّم بها بنك الاحتياطي 
الفيدرالي في المعتاد — كانت قد Shay‏ بالفعل إلى الصفر ولم يَعْدْ من الممكن خفضّها 
أكثرَ من ذلك. 

ترگنا هذا Abi‏ خيار بديهي واحد؛ هو التنشيط المالي؛ أي زيادة الإنفاق الحكومي 
مؤْقَنَا أو تخفيض الضرائب أو كلَيْهما؛ بهدف دعم الإنفاق العام وخلق فرص عمل. 
وف الواقع» فقد وضعَّث إدارة أوياما قانونًا للتنشيط YU‏ وفعّلّتّهه وهو قانون التعافي 
وإعادة الاستثمار الأمريكي. وللأسفء فإن المبلغ الذي وفره ذلك القانون — 717 مليار 
دولر - كان أقلّ كثيرًا من ALL‏ اللازم لتأدية الغرض. لا شك آنه خفف وطأة الركونء 
لكنه كان Jal‏ كثيرًا من القدر اللازم لاستعادة التوظيف الكامل للعمالةء أو حتى ES)‏ 
إحساس بالتقدم. والأسوأ من ذلك أنَّ Lbs‏ التدابير التنشيطية في تحقيق نجاح واضح 
oil‏ إلى تقويض فكرة استخدام الإنفاق الحكومي لخلق فرص العمل من أساسها في 
أذهان الناخبين؛ ومن ثم لم 5S‏ إدارة أوياما فرصةٌ لإعادة المحاولة. 

قبل أن نصل إلى أسباب القصور البالغ للتدابير التنشيطية» اسمحوا لي أن Sol‏ على 
اعتراضين يواجههما أمثالي في كثير من الأحيان. الاعتراض الأول هو clei!‏ أن JS‏ ما نقوم 
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به هو تقديم الأعذار» Gly‏ ما نفعله كله محاولةٌ تبرير Ve lies Siocon aN‏ 
الاعتراض الثاني فهو قول إن أوياما قادَ عملية توسّع هائلة للحكومة؛ ولذلك لا يمكن أن 
يكون من الصواب ol‏ نقول إنه dai isl‏ من اللازم. 

الإجابة عن eI‏ الأول a‏ في أن هذا الرأي CES weakly‏ فق هد و ك 
من الاقتصاديين منذ البداية من أن اقتراح الإدارة الأمريكية غير GIS‏ على الإطلاق؛ فعلى 
سبيل المثال: بعد يوم واحد من التوقيع على قانون التدابير التنشيطية» Epo‏ جوزيف 
ستيجليتز من جامعة كولومبيا (الحائز على جائزة نويل في الاقتصاد) بالتالي: 


Lane‏ أنه Sig = UW oly GU aa‏ لم يكن إجمامًا ‏ بين خبراء 
الاقتصاد على أن حزمة التدابير التنشيطية التى تمَّ تمريرها Sila‏ سيئةٌ 
ly pal‏ اعم أ a Gaal‏ اا عن هذا لرا ولك كي 
أخاول أن شرح لكم casted Le‏ أو ينعي آن يكوة قور هذه الحزم Lily‏ 
مما ذكرته ‘gill‏ فهي تسعى إلى تعويض نقص الطلب الكليء وهي أقل بكثير 
مق أن قحف هذا va all‏ 
بالنسبة Y)‏ كنت Sled‏ عن بالغ سخطي على SUI‏ حينما بد 
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وكتبت: 


i 


& ملامح خطة الإدارة تتضح» 


تردُنا المعلومات عن خطة أوياما التنشيطية ats Bad‏ ما يكفي لبدء وضع 
دين ف 3 pill Leo La BS day‏ هي ل Ahh ad‏ خط من شانها 
أن تزيل dal‏ من ۲ BUL‏ من متوسط معدلات البطالة على مدى العامين 
المقبلينء وربما أقل من ذلك بكثير. 


sary‏ إجراء sue‏ من العمليات الحسابية» خلصت إلى نتيجة مفادها التصريح الذي 
استشهدث به في بداية هذا الفصل؛ حيث ذكرث أننى أخشى أن حُرَّمَ التدابير التنشيطية 
sl‏ مرت ie Sa‏ تماق کات كما آنها ست ةرضن الدغوة ا ا SN‏ 
مزيد من الإجراءات. 

للأسفه SS pl‏ أنا sitesi of‏ مخطكين اف مخاوفنا؛ فقن ارتفعت البطالة إلى د 
أعلى حتى Les‏ توقغته - إن SAL‏ أكثرٌ من ٠١‏ في المائة — ولكنّ النتائج الاقتصادية 
وتداعياتها السياسية جاءَنَا في جوهرهما كما كنث أخشى تمامًا. وكما ترون بوضوح., 
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pias lis‏ من عدم كفاية حزم التدابير التنشيطية منذ البداية» ولسذا نقدّم الأعذارَ بعد 
وقوع المشكلة. 

ماذا عن التوسّع الهائل في الحكومة المفترض أنه حدث في عهد أوياما؟ Guus‏ لقد 
زا الإنفاق الفيدرالي كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي بالفعل» من ۱۹,۷ في المائة 
من الناتج المحلي الإجمالي في السنة المالية ٠٠١1‏ ليصل إلى 55,١‏ في المائة في السنة المالية 
fg) 1‏ الستة المالية قي الأول من أكتوين من السنة التقؤيمية السايقة:) ولكن هذا 
الارتفاعَ لا يعني ما يعتقده الكثيرون؛ لِم SY‏ 

أولًا: أحد أسباب ارتفاع نسبة الإنفاق إلى الناتج المحلي الإجمالي هو أن الناتج المحلي 
الإجمالي كان منخفضًا. استنادًا إلى الاتجاهات السابقة؛ كان ينبغي أن ar‏ أن يصل 
نمو الاقتصاد الأمريكى إلى حوالي ‏ في BUI‏ على مدى السنوات الأريع من ۲۰۰۷ إلى 
۱ ولكن في الواقع» يمكن أن نقول إن الاقتصاد لم يشهد نموًا 1805 حيث إن 
ASL‏ الحاد في das Y- ٠۹-۲۰۰۷‏ تاف ضيف لم يحقق plas‏ عام ١5‏ سوى 
تعويض الفاقد. إِذَنْء فحتى gail‏ الطبيعى في الإنفاق الفيدرالي كان من شأنه أن يُنتج 
ارتفاعًا حادًا في نسبة الإنفاق إلى الناتج ادن الإجماليء ويعود ذلك ببساطة إلى أن معدل 
نمو الناتج المحلي الإجمالي كان al‏ بكثير من وتيرته الطبيعية. 

إلا أنه يمكن التأكيد على أن الفترة من ۲۰۰۷ وحتى Saga ٠١١١‏ تسارعًا 
استثنائيًا في زيادة معدل الإنفاق الفيدراليء غير أن ذلك لا يمثّل Ele igs‏ في العمليات 
الحكومية؛ فقد كان السواد الأعظم من الإنفاق المرتفع Gogo‏ للمساعدات الطارئة 
للأمريكيين المحتاجين. 

يوضع ads isa be dds YOM JS‏ باستكا ably‏ حكنت الميؤانية 
في الكونجرس. يقسّم مكتبٌ الميزانية في الكونجرس الإنفاق إلى عددٍ من الفئات؛ وقد 
استخلصت اثنتين منها — هما «تأمين الدخل» والرعاية الصحية للمحتاجين — وقارنتهما 
بما عداهما؛ فقارنث معدل زيادة الإنفاق USS‏ فئة من عام ٠٠٠١‏ وحتى ۲٠۰۷‏ - أي 
في فترة Sage‏ توظيفا شبه كاملء تحت إدارة الحزب ea‏ المحافظ — مع معدل 
زيادة الإنفاق من ۲٠٠۷‏ وحتى ۲۰١٠١‏ في UB‏ الأزمة الاقتصادية. 

«تأمين الدخل» يتضمّن في الأساس إعانات البطالة» وقسائمّ الغذاءء والإعفاءً الضريبى 
على الدخل المكتسب؛ وهو ما من شأنه أن يساعِدَ الطبقةٌ العاملة الفقيرة؛ أي إنه يتكوّن 
من برامج مساعدة الفقراء أو شبه الفقراء من الأمريكيين» والتي يمكن توفع زيادة 
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نمو معدلات الإنفاق 
Via‏ 
| ۱ ۱ 
كل ما عدا ذلك الرعاية الصحية تأمين الدخل 
للمحتاجين 
حلام يما 
y-\\-y--v 90‏ 


لقد S255!‏ معدلات الإنفاق ارتفاعًا أسرع من المعتاد lad‏ ولكنَّ US‏ هذا الفرق يرجع إلى 
توسيع نطاق برامج شبكات الأمان Stal‏ لحالة الطوارئ الاقتصادية (المصدر: مكتب 
الميزانية في الكونجرس). 


الإنفاق عليها إذا ارتفعَ Suc‏ الأمريكيين الذين يمرّون بضائقة مالية. By‏ الوقت نفسهء 
فإن برنامج الرعاية الصحية للمحتاجين برنامج قائمٌ على تقييم الإمكانيات Gags‏ إلى 
مساعدة الفقراء وشبه الفقراء؛ لذلك من المتوقع أن يزيد الإنفاق فيه هو الآخَر إذا كانتت 
dient Sa‏ ويتكتنا أن ن نلاحظ على الفور من الشكل السابق أن ¢ التسارُعٌ 
في معدل زيادة الإنفاق مقن أن a oe‏ إلى برامج Eft‏ بالأساس في مساعداتٍ 
طارئة للأشخاص الذين وقعوا في ضائقة من جراء الركود؛ فلا مجالَ للحديث عن 
انخراط أوباما في عملية توسّع حكوميٌ Able‏ 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


فماذا فعل أوياما؟ 2583 التكلفةٌ الإجمالية لقانون GLU!‏ وإعادة الاستثمار 
الأمريكي - وهو الاسم الرسمي الذي طق على خطة التدابير التنشيطية = pleas‏ 
VAV‏ مليار دولار» Sly‏ كان بعضها is‏ في تخفيضاتٍ ضريبية كان من شأنها أن 
تحدّث على أي Je‏ فى Gib sii‏ عا Ad) Glee! go BUI G 8 Gol‏ من 
تخفيضات day pd‏ كانت فعاليتها في تنشيط الطلب لا تكاد تبلغ نصق فعالية الزيادة 
الحقيقية في الإنفاق الحكومي. 

Gael الول‎ gaa كيز مح مخ‎ Gos ala الق فق‎ esa 
للحفاظ على استمرارية الرعاية‎ 47 aus 5 فيما‎ lawl able} توسيع مطاف‎ 
قسم ثالث في معوناتٍ لحكومات الولايات والحكومات المحلية‎ Sis الصحية للمحتاجين.‎ 
سوى جزءٍ‎ dogs aly النفقات عند انخفاض عائداتها؛‎ pans لمساعدتها على تجنب‎ 
إليها تفكيرٌنا عندما نتحدّث عن‎ dads ما‎ Sole ماء إلى نوعية الإنفاق التي‎ Se صغير, إلى‎ 
التدابير التنشيطية؛ مثل بناء الطرق وإصلاحها وما إلى ذلك. لم يكن ثمة أي وجه من‎ 
بين خطة التدابير التنشيطية وإدارة تقدِّم الأشغال التي أنشأها روزفلت‎ GLA أوجه‎ 
ملايين أمريكي؛ أي‎ BAS إدارة تقذّم الأشغال‎ Saks وقت الكساد الكبير. (في ذروتهاء‎ 
برنامج بهذا الحجم في يومنا هذا أن‎ GI GLE في المائة من قوة العملء ومن‎ ٠١ حوالي‎ 
عشر مليون عامل.)‎ SVS Shy, 

ومع ذلك» يبدو ۸۰۰ مليار دولار مبلقًا كبيرًا لمعظم الناس؛ كيف يَعلم مَن أخذوا 
هذه الأرقام على محمل الجد أنه مبلغ غير GIS‏ على الإطلاق؟ يحمل الجواب شقين: 
معرفة بالتاريخ» بالإضافة إلى تقدير لحجم الاقتصاد الأمريكي. 

لقد bal‏ التاريخ أن الركودَ الذي pice‏ الأزمات Sule SIU‏ ما يكون شديدًا وقاسيًا 
Ca ghey‏ الأمد؛ على سبيل المثال: شهدت السويد أزمةٌ مصرفية عام ١۱۹۹ء‏ وعلى الرغم من 
jee‏ الحكومة لإنقاذ البنوك» فقد أعقب تلك الأزمة ركودٌ اقتصادي خَفَض GSW!‏ المحلي 
الإجمالي الحقيقي (بعد تعديله وفق معدلات التضخُم) بنسبة ٤‏ في المائةء ولم يستعذ 
EET‏ الناتج المحلي الإجمالي السابق للأزمة حتى عام NAVE‏ كانت ثمة أدلة 
وافرة تدعو إلى الاعتقاد بأن تجربة الولايات المتحدة ستكون على نفس القدر من السوء 
- إن لم تكن أسواً - والسبب في ذلك (في جملة أمور أخرى) هو أن ay‏ مكيبن 
ال فى هة لرك هق تررق التصدير: إلى الله الاقتصنادية JN‏ تعدا اة 
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تحليل الاستجابة القاصرة 


عام ٠٠١4‏ كان على الولايات المتحدة مواجّهةٌ أزمة اقتصادية عالمية؛ لذلك كان التقييم 
الواقعي يشير إلى أن التدابير التنشيطية ستضطر إلى مواجّهة ثلاث سنوات أو AST‏ من 
المعاناة الاقتصادية الشديدة. 

والاقتصاد الأمريكي ضخم He‏ حيث يُنتج ما يُقَدّر بنحو ٠١‏ تريليون دولار من 
الشلع والخدمات GANG 655 Jail Ny Oye‏ إ6 كان SpA Sas‏ 
E‏ يتن فيلك Mas‏ إذن “فوع Oa as aula‏ 
اقتصابٍ قيمته 55 تريليون دولار — وهي قيمة إنتاجه على مدى ثلاث سنوات — بخطة 
تبلغ قيمتها VAV‏ مليار دولار؛ أي أقل بكثير من ۲ في الماكة من إجمالي إنفاق الاقتصاد 
خلال تلك الفترة. فجأةً أصبَّحَ مبلغ VAV‏ مليار دولار لا يبدو HS‏ أليس كذلك؟ 

ثمة شيء AT‏ فقد وْضعّت dbs‏ التدابير التنشيطية Gags‏ إعطاء دفعة قصيرة 
الأجل للاقتصادء وليس لتقديم الدعم على call‏ الطويلء وقد بلغ الأثر الإيجابي لقانون 
التعافي وإعادة الاستثمار الأمريكي على الاقتصاد ذروته في منتصف عام 225١٠٠١‏ ثم بدأ 
يتلاشى بسرعة كبيرة نسبيًا. كان هذا سيبدو ملائمًا في حالة الركود القصير المدى» ولكن 
نظرًا لاحتمالية تعرّض الاقتصاد لضربة أطول أمدًا بكثير - وهو ما يحدث غالبًا بعد 
ال شي odd — ALU LAU‏ كان ذلك ا dias BIS‏ 

كل هذا يدعونا لطرح السؤال التالي: لماذا SSIS‏ خطةٌ الإنقاذ قاصرةً إلى هذا Shall‏ 


الأسباب 


اسمحوا لي أن أقول دون مواربة إنني لا أنوي أن أقضي GES‏ من الوقت في إعادة النظر 
في قرارات ally ees ale Ulu‏ اکاک teal‏ قا في هذه المرحلة؛ فهذا الكتاب 
Ley Sine‏ يجب القيام به «الآن»» وليس بتوجيه الاتهامات فيما يتعلّق بأخطاء الماضي. 
إلا أنني لا أستطيع أن Chas‏ مناقشة وجيزةً لكيفية فشل إدارة أوباما - على الرغم من 
كونها كينزية من حيث المبدأ - إلى Se‏ كبير في استجابتها التالية على الأزمة مباشرة. 
GU BS LS‏ مكنافمكان Guu Ugo‏ کون pli‏ التنشيظية لأوياما قاضرة إلى 
tual (da‏ توكد النظرية الأول عل أن الت هو القيود السياسيةة فوققا ليذه التظرية: 
حصل أوباما على أقصى ما يمكن أن يصل إليه. وتّرى النظرية الأخرى أن الإدارة 
clas‏ في إدراك مدى فداحة الأزمةء كما فشلّث في تقدير التداعيات السياسية لمثل هذه 
الخطة القاصرة. أما نظريتي الخاصةء فهي أن الإجراءات السياسية اللازمة لاتخاذ تدابير 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


تنشيطية كافية كانت من الصعوية بمكان» لكننا لن نعرف أيدًا ما إذا كان ذلك Sad‏ ما 
حالَ دون تنفيذ خطة وافية؛ GY‏ أوباما ومساعديه لم يحاولوا صلا التخطيطً لتدابيرَ 
كبيرة بما يكفي لتحقيق هذا الهدف. 

أشن ف هك فى أن Shall‏ الاس كانت Mie al‏ ويهود الت وزاء ذلك 
بدرجة كبيرة إلى قوانين مجلس الشيوخ الأمريكي؛ حيث يلزم الحصول على I+‏ صوتا 
لتجاؤز GT‏ مماطلة سياسية. ويبدو أن أوباما قد وصل إلى منصبه متوقّعًا Abs‏ الحزبين 
لجهوده الرامية لإنقاذ الاقتصادء ولكنه كان مخطنًا تمامًا؛ فمنذ اليوم الأول» عارص 
الجمهوريون GI‏ شيء Ky‏ شيء اقترحّه أوباما بلا هوادة» متبعين سياسة الأرض 
المحروقة. في نهاية المطاف. استطاع أوباما أن يحصل على ٠٠‏ صونًا عن طريق استمالة 
ثلاثة من أعضاء مجلس الشيوخ الجمهوريين المعتدلين» ولكنهم طالّبوا - مقايلَ دعمهم 
— بخصم ٠٠١‏ مليار دولار من المساعدات الموجّهة لحكومات الولايات والحكومات 
المحلية من المبلغ الذي sue}‏ بمقتضى ذلك القانون. 

ويرى العديد من المعلّقين في المطالبة بتدابير تنشيطية أضيق نطاقًا دليلًا واضحًا 
على أنه لم يكن من الممكن صدورٌ قانون أوسع نطاقًا من ذلكء أما أنا فلا أرى ذلك 
Ls‏ شديد الوضوح؛ أولًا: ربما يكون سلوكُ أعضاء مجلس الشيوخ الثلاثة ينطوي على 
شيء من المقايضة؛ فقد كان عليهم Sigh!‏ أنهم خفضوا شيئًا حتى يثبتوا أنهم ليسوا في 
موقف ضعف. إِذَنْ فمن المعقول أن Bas‏ في أن al‏ الحقيقي للتدابير التنشيطية لم 
يكن VAV‏ مليان igs‏ وتا أقل Los‏ رصدته خطة Lolygl‏ يميلة” + V+‏ هليان Gi gs‏ 
كان ما ترصده هذه الخطة؛ فلو كان أوياما طلب أكثرٌ منذ البداية لكان Uae‏ على أكثر 
Ls‏ حصل عليه بالفعل» حتى إِنْ لم يأخذ JS‏ ما طلب. 

بالإضافة إلى ذلك» كان ثمة بديل متاح Lose‏ عن استرضاء الجمهوريين الثلاثة؛ 
فكان يمكن لأوباما أن dba shar‏ تنشيط مالي أكبر باستخدام إجراء التسوية» وهو 
إجراء برلماني يتجاوز خطر المماطلات السياسية؛ ومن ثم يقلّل Sse‏ الأصوات اللازمة إلى 
٠‏ صنوكا g aN)‏ حال التعادن كن لخا الرس أن يدل cleat‏ عاع 
٠٠‏ استطاعٌ الديمقراطيون أن يستخدموا تكتيكَ التسوية بالفعل لتمرير إصلاحات 
الرعاية الصحيةء ولم يكن هذا التكتيك متطرّفًا ee‏ للمعايير التاريخية؛ فقد مُرُرَتْ 
Wyo‏ تخفيضات بوش الضريبية - في Vor) Gale‏ و٠٠٠٠‏ - عن طريق التسوية 


تحليل الاستجابة القاصرة 


ولم تحصل Use‏ عام ٠٠١‏ إلا على 5٠‏ صونًا في مجلس الشيوخ» Sly‏ ديك تشيني 
ا . 

إِنَّ الزعم القائل إن أوباما حصل على US‏ ما كان بوسعه الحصول عليه ينطوي على 
مشكلة أخرى؛ فلم يِيْدِ أوباما وإدارته رغبةٌ في الحصول على قانون أوسع نطاقاء بل على 
العكس» عندما كان مشروع القانون معروضًا على مجلس الشيوخ» Sled‏ الرئيس أوباما 
أنه «بوجه ale‏ ضعت هذه الخطة بالنطاق المناسب» وهذا هو النطاق السليم.» وحتى 
يومنا هذا Gods‏ مسئولو الإدارة أنَّ الخطة لم ali‏ بسبب معارضة الجمهوريينء وإنما 
ف ذلك الوقت لم يكن gd US‏ يدرك أن dale Ud‏ لخطة أكير من ذلك Ss‏ وحتى 
ديسمبر 2201١‏ كان جاي كارني - السكرتير الصحفي للبيت الأبيض - يردّد أشياءً 
من هذا لف ذم يكن هه حي اا ا ا م cies‏ ا 
في وول ستريت يعرف آنذاك - في يناير ۲٠١۹‏ - مدى 22 الهاوية الاقتصادية التي 
يا ١‏ 

كما WL‏ بالفعل» لم يكن ذلك صحيحًا على الإطلاق؛ فما الذي حدث فعلا؟ 

حصل ريان ليزا من صحيفة ذا نيويوركر على مذكرة معنِيّة بالسياسة الاقتصادية 
أعَدّها لاري سامرز - الذي شغل بعدها بقليل منصبّ كبير الخبراء الاقتصاديين في إدارة 
ESI yesh ll — Lala‏ رارك Libel‏ ل YA pass‏ ها الجمهور» وكات فق 
الواضح أن تلك الوثيقة المؤلّفة من سبع وخمسين صفحة LYS‏ عدد من الكتّاب المتبايني 
الآراء, ASS,‏ فقرة كاشفة فى [الفضل أل ما مدص سوه الوه حياة بخرية | 
تطرح الحجةٌ المعارضة لاتخاذ تدابير تنشيطية واسعة النطاق» ظهر في هذه الفقرة ثلاث 
نقاط رئيسية؛ هي: 


)١(‏ يمكن لحزمة تعافٍ مُبالَعْ فيها أن تثير الذَعْرَ في الأسواق أو لدى الجمهور, 
وتفضي إلى نتائج عكسية. ٠‏ 

ds ad )9(‏ ا يفعن uli‏ أن يسو من «أولونات: الأسطامان» خلال العامين 
المقبلين. 


(؟) أثناءَ التنفيذ الفعلي تكون زيادة تدابير التنشيط JU‏ غير الكافية أسهلٌ من 
تقليص التدابير التنشيطية المالية المفرطةء ويمكننا - إِنْ لزم SAI‏ — أن نتّخِدَ المزيد 
من الخطوات. 


1١١ 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


مما سبق» نرى أن النقطة الأولى تنطوي على استحضار خطر «حرّاس السندات» الذي 
سنتحدث عنه بمزيدٍ من الاستفاضة في الفصل التالي» ولكن يكفي أن نقول إن هذا الخوف 
قد ثبت أنه لم يكن له مبرّر. وكانت النقطة الثانية سليمةٌ تماماه ولكنها لم توضح سببّ 
مذْع تقديم المزيد من المساعدات لحكومات الولايات والحكومات المحلية؛ ذكر جوزيف 
ستيجليتز في تصريحاته بعد صدور قانون التعافي وإعادة الاستثمار الأمريكي مباشرة 
أنه 643 «مساعدات فيدرالية قليلةء ولكنها غير كافية؛ إذَّنْ فما سنحاول فعله هو تسريحٌ 
المعلّمين والاستغناء عن العاملين في قطاع الرعاية الصحيةء بينما نوظّف عمال بناء. إنه 
تصميم غريب بعض الشيء لتدابير تنشيطية.» 

بالنظر كذلك إلى احتمالية طول أمد الركود» يمكننا أن نتساءل ISU‏ وضعوا حدًا 
عامين فقط في الحسبان؟ 

ip (,‏ النقطة الكالكة Las Bal Gi Tatts ols Thal‏ يعد كانت RES‏ كماما وكان 
هذا الخطأ واضحًا Ne‏ — على الأقل بالنسبة إليّ — حتى آنذاك؛ لذلك فقد كان ثمة سوءُ 
تقدير سياسي جسيم من قبل الفريق الاقتصادي. 

فلعدة ساپ دن يمكن أن نقول إن إدارة أوباما clad‏ التصرّفٌ الصائبء ولكن 
على نطاق غير GIS‏ على الإطلاق. وكما سنرى لاحقاء كان ثمة قصورٌ ممائلٌ في أوروباء 
ISL,‏ لأسباب مختلفة إلى be‏ ما. 


فشل ذريع في قطاع الإسكان 
حتى الآنء تناولث بالحديث Uline‏ قصور عملية التنشيط الماليء ولكنَّ فشلًا كبيرًا وقَعَ 
في مجالٍ آخَر؛ وهو تخفيف أعباء الرهن العقاري. 

Ge dats‏ قبل إن Bl!‏ مستويات الايؤدق قطن Caw pA‏ وتي ف أن يكون 
الاقتصادٌ عُرضةً gly ol SU‏ العامل الأهم في استمرار ضعف الاقتصاد الأمريكي هو 
أن الأ تحاولٌ سداد الديون عن طريق تقليل الإنفاق» في حين أنه لا يوجد مَن يرغب في 
زيادة الإنفاق لتعويض النقص. وهنا تستند السياسة المالية بالضبط إلى أنه من خلال 
زيادة الإنفاق الحكومي يمكن حماية الاقتصاد من السقوط في هوّة الكساد العميق, أثناء 
LS‏ ار UL‏ بالديون (lls‏ 
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تحليل الاستجابة القاصرة 


إلا أن هذه القصة تشير كذلك إلى طريق cess‏ أو ريما يكون من الأفضل أن نعتبرّه 
ظريقا Lise‏ للتعاق؛ ألا وهو GAS‏ الديون مياكرة» فالذيون ف تهانة GUL‏ ليست 
SIS‏ كيان مادي» بل هي le‏ شيء مكتوب على الورق» وتعمل الحكومة على تنفيذه؛ فلم 
لا نعيد GES‏ هذه العقود؟ 

ولا تقولوا إن العقود مقدّسةء ولا يمكن إعادة التفاوض بشأنها أبدًا. فالإفلاس 
المنظّم؛ il‏ قال ce‏ باجم الديون Laem‏ مودو نيوا أنه سي ل (ees Rae‏ 
Kul,‏ من نظامنا الاقتصادي؛ فالشركات تعلن إفلاسَّها بصفة روتينية — وغاليًا ما 
تكون Lesh‏ — بموجب الفصل الحادي عشر من قانون الإفلاس الأمريكي؛ Us as.‏ 
Abele‏ ولكنها تكون قادرة على إعادة كتابة بعض التزاماتها وتخفيضها. (أثناء كتابة 
هذا الفصلء أعلنت شركة الخطوط الجوية الأمريكية إفلاسها طوعًا للخروج من Bile‏ 
عقود النقابات العالية الكلفة.) ويمكن للأفراد كذلك أن يُعلِنوا إفلاسهم وعادةً ما ثخقف 
عنهم التسوية عبءَ بعض الديون. 

إلا أن معاملة القروض العقارية SHS‏ مختلفة على مر التاريخ عن معاملة سائر 
الديون مثل ديون بطاقات الائتمان؛ فكان الافتراض السائد ils‏ هو Si‏ أول ما يَحدث 
عندما لا تستطيع الأسرةٌ سداد أقساط الرهن العقاري هو أن تفقد المنزل؛ وهذا ينهي 
الأمرّ في بعض الحالات» بينما في بعض الحالات الأخرى يمكن للمقرض أن يواصل 
مطاردة المقترض إذا كان Jou‏ المنزل Gal‏ من قيمة الرهن العقاري؛ إلا أنه في GIS‏ 
الحالتين» يتعرّض أصحاب المنازل الذين لا يستطيعون تسديدَ الأقساط العقارية لحيس 
الرهن. ربما يكون هذا AUB‏ لا Gol‏ به في الأوقات العادية» ويعود ذلك جزتيًا إلى 
أن الأشخاص الذين يعجزون عن تسديد أقساط الرهن العقاري يلجئون Sole‏ إلى ais‏ 
منازلهم بدلا من انتظار حبس الرهن. 

إلا SI‏ هذه ليسَّث أوقانًا عادية؛ ففى الظروف العادية قليلون نسبيًا من أصحاب 
a dst‏ من تؤيد ديودهم عن Lad‏ ازل غير أن فقاعة الإسكان الكبيزة واتكمائقها: 
تسبَّبًا في زيادة ديون أكثر من عشرة ملايين من أصحاب المنازل - أو ما Jules‏ واحدًا 
من بين US‏ خمسة قروض رهن عقاري تقريبًا — عن dad‏ منازلهم؛ في حين أن الركود 
ata esl‏ للم call Gia‏ هن الس قوم جد من ذخلها السايق ومن كم 
أصبح ثمة Sue‏ كبيرٌ yao‏ لا يستطيعون سداد أقساطهم أو سداد قيمة الرهن العقاري 
من خلال بيع منازلهم» وهي وصفة أكيدة لنشر وباء حبس الرهن. 


Vey 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


وحبس الرهن يجلب Jka!‏ على > جميع الأطراف adel!‏ فصاحب المنزل يفقد منزلهء 
ولكن نادرًا ما يحقق المقرض Kay‏ وذلك لأن إجراءات تلك العملية مكلّفة din‏ وأيضًا 
لأن البنوك تحاول Gy‏ المنازل المحجوز عليها في سوق منهارة. على ما يبدوء سيستفيد 
الجانبان من وجود برنامج يقدَّم للمقترضين المتعثرين بعص gall‏ وعلى الجانب الآخرء 
Gia‏ المقرضين تكاليفَ حبس الرهن. سيعود ذلك بالنفع على أطراف أخرى كذلك؛ 
فعلى الصعيد «fol‏ تصبح العقاراث المحجوز عليها المهجورة Thy‏ على الأحياء؛ وعلى 
الصعيد الوطني» من شأن تخفيف أعباء الديون أن يحسّنَ وضع الاقتصاد الكلي. 

اکل شيء على ما يبدو يستدعي Aids‏ برنامج لتخفيف أعباء الديونء وقد Sled‏ 
إدارة أوباما بالفعل Ge‏ برنامج من هذا Jail‏ ف :3ق ولكق كن فاا جال 
ما يشبه دعاب سمجةٌ؛ فقد حصل Sue‏ قليلٌ Me‏ من المقترضين على مساعدات كبيرةء 
فيما Sy‏ آخُرون أنفسَهم غارقين أكثر في الدّيْن نتيجةٌ ما يتسم به البرنامج من قواعد 
وأساليب عمل مفرطة التعقيد. 

ماذا حدث؟ التفاصيل معقدة ومجهدة للفكر» لكن seca‏ ما حدث و أ ن¿ إدارة 
lg‏ تكن مويف AAG igs‏ قط Uy‏ المسئولون يعتقدون 874 طويلةٌ من الوقت 
JSG 3‏ شيء سيصبح على ما يرام إذا Sil‏ تقرّتِ البنوك. عدر عل aa‏ كَانوا متوحسين 
خيفة من انتقاد اليمينيين للبرنامج ووضفه بأنه هبة كَنْ لا ب يستحق: وأنه سيكون مكافأة 
لأشخاص تصرّفوا بطريقة غير مسئولة؛ ونتيجة لذلك» كان البرنامجٌ حريصًا Nba‏ على 
تجذب GI‏ مظهرٍ من مظاهر الهبات. ما Si‏ في النهاية إلى تحوّله إلى برنامج غير صالح 
للاستخدام إلى de‏ كبير. 

كان هذا إِذَنْ مجالًا GAT‏ من المجالات التي Sasi‏ فيها السياسة فشَّلّها AGI‏ في 
معالجة المشكلة. 


الطريق المهجور 


على 5 الزمان» Bale‏ ما كان يتْبّع الأزمات المالية الاقتصادية ركودٌ dash‏ ولم تكن تجربةٌ 
الولايات المتحدة منذ عام ۲١٠١۷‏ استثناءً للقاعدة. في الواقع» CHS‏ معدّلات البطالة والنمو 
في الولايات المتحدة 3 dy‏ بدرجة ملحوظة من المتوسط التاريخي للبلدان التي Eble‏ 
هذه الذوعية من المشكلات؛ Loins‏ كانت الأزمة puta‏ نكر US‏ من كارمن رايتهارت 


1١. 


تحليل الاستجابة القاصرة 


(من معهد بيترسون للاقتصاد الدولي) وكينيث روجوف (من جامعة هارفرد) تأريخًا 
للأزمات المالية تحت العنوان الساخر «هذه المرة مختلفة» (لأنه في واقع الأمر لا يكون 
Gaul Glas‏ على الإطلاق). وقد أدّتْ أبحاثهم إلى توقع القرّاء المرور بفترة طويلة من 
اؤتقاع معدلا البطالةة وبيتما أحَدّت القصة تتكشفه دكن روجف أن الولايات المتحدة 
تعاني من «أزمة مالية حادة تقليدية». 

ولكن لم يكن من المحتّم أن تصل SoA‏ إلى هذه الدرجةء ولا يتحتم أن Gis‏ 
عليها؛ فثمة أشياء كان يمكن لصتاع السياسة أن يفعلوها في Gl‏ وقث خلال السنوات 
الثلاث الماضيةء كان من شأنها أن 6853 إلى تحسّن كبير في الأوضاع؛ فقد SSIS‏ السياسة 
والتخبُط الفكري - وليس الحقائق الاقتصادية الأساسية - هی التى أعاقت اتَّحْادَ 
إجراءات فعّالة. ”7 

لم Jie‏ بابٌ الخروج من الكساد والعودة إلى حالة التوظيف الكامل مفتوحًا على 
diel pore‏ فليس من المحتم علينا أن نتحمّلَ هذه المعاناة. 


الفصل الثامن 


وماذا عن العجز؟ 


قد تكون ثمة بعض الأحكام الضريبية التي يمكن استخدامُها لتشجيع 
الشركات على التوظيف العاجل عوضًا عن الاكتفاء بالجلوس على مقاعد 
المتفرّجين؛ Lily‏ ننظر في هذا الأمر. 

إلا أننى أعتقد أنه من المهم أن ندرك أننا إذا ما واصّلْنا مراكمة الديون 
Ue oe‏ ا هذا Ql‏ — فسيفقد الاش agli‏ الاقتضاة الأمريكي 


عند مرحلة digas‏ بطريقة من شأنها أن تفضي إلى وقوعنا في ركود مزدوج. 


الرئيس باراك أوباما 
قناة فوكس os‏ نوفمير ۰۹ Y۰‏ 


بحلول خريف عام 4 كان قد abil‏ بالفعل OS SF‏ حذَّروا من كون خطة التدابير 
التنشيظية الأصلنة شغ جد (tS‏ عل Go‏ ضيح أن alate‏ كان قن تجار مزحلة 
السقوط Gall‏ إلا أن الانخفاض كان حادًاء ولم تكن ثمة GF‏ علامات تشير إلى حدوث 
تعافٍ سريع be‏ يكفي للتعجيل بخفض نسبة البطالة الذي كان يحدث بوتيرة بطيئة 
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حدا. 
وكان هذا هو تحديدًا الوضع الذي ais‏ المساعدين في البيت الأبيض في البداية إلى 
التفكير في اللجوء إلى الكونجرس لطلب المزيدٍ من التدابير التنشيطية. ولكن ذلك لم 


يحدث؛ لمانا|؟ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


عي ه 


أحد الأسباب التي S57‏ إلى ذلك كان ths‏ حُكْمهم على الأوضاع السياسية؛ فقد 
تفت مهارف eal‏ فنا خركت ال عة Saga GY‏ رض قصوة انار 
التنشيطية الأولى فكرة التدابير التنشيطية بأكملها في أذهان معظم الأمريكيين» وشجّعَ 
الوزن هل الانعاودق العاركلة ١ N‏ 

إلا أنه كان ثمة سببٌ GST‏ فقد تحوّل الكثير من النقاشات الدائرة في واشنطن 
من التركيز على البطالة إلى التركيز على الديون والعجزء وأصبحت التحذيرات المتشائمة 
من خطر العجز المفرط عنصرًا Gud,‏ في اتخاذ المواقف السياسيةء ويدأ يستخدمها 
من يرون أنفسَهم cigs‏ لإظهار أهميتهم. وكما يوضّح الاقتباش الذي استخَدَمْته في 
مقدمة هذا الفصلء فقد انخرَّطٌ أوباما نفسه في هذه اللعبة؛ ففي أول خطاب ألقاه عن 
SEE E UE‏ نت قرع ديس UNI‏ كوحن عن طوم كدان 
تنشيطية. وبحلول عام ,50١١‏ انتشَّرَتْ في أنحاء البلاد تحذيراتٌ مروعة بوقوع كارثة 
إن لم نعالج Saal‏ على الفور (في مقابل اتخان تدابير طويلة الأمد من شأنها ألا تزيد 
,398 الاقتصاد). 

والغريب في الأمر أنه لم يكن ثمة دليل — سواء GIST‏ حينتذ أم في الوقت الحالي 
— يدعم تحول التركيز من مشكلة الوظائف إلى قضية العجز؛ فبينما Saad‏ انعدامُ 
فرص العمل ضررًا حقيقيًا ورهيبًاه فإن الضرر الذي يُلحقه العجرٌ بأمة مثل الولايات 
المتحدة في وضعها الحالي افتراضيٌ في مجمله؛ فعبءً الديون القابل للقياس أصغر بكثير 
مما يمكن أن تصوّرَّه لنا تلك الحْطَبُ العصماءء كما أن التحذيرات المتعلقة Leste‏ 3 
نوع من أزمات الديون ليس GI!‏ سند على الإطلاق. في الواقع» لقد أثبتت الأحداث 
Sais US EUS Gla‏ صقور Gaull‏ في حين أنَّ مَن جادلوا ob‏ العجز لا Bas‏ 
مشكلةً في اقتصاد الكساد قد dase [pith‏ أفكارهم باستمرار؛ وعلاوة على ld‏ فأولتك 
الذين اتخذوا قرارات متعلّقةٌ اسان ِناءٌ على تنيؤات المتشاكمين من العجز - مثل 
مورجان ستانلي في عام ,5٠٠١‏ أو بيمكى في عام ett‏ ل 
الكثير من النقود. 

إلا أن الخوف AIL‏ فيه من العجز Lae UB‏ قبضتّه على خطاب السياسة 
والسياسات» وسأحاول أن أشرح Saw‏ حدوث ذلك لاحقًا في هذا الفصل؛ ولكن اسمحوا 
لي أولا أن أتحدَّتَ ic‏ قاله صقور العجزء وما حدث في الواقع 


3 


1۸ 


وماذا عن العجز؟ 


راس السندات الحَفِيُون 
Ess‏ أعتقد أنه إذا كان ثمة ALLS‏ للأرواح» فسوف أرغب في أن أعود إلى 
الحياة في جسد رئيس أو LL‏ أو لاعب بيسبول متميّز. أما الآن» فأريدٌ أن أعو 
في شكلٍ سوق سندات» GRY‏ من إثارة ذغر الجميع. 


جيمس كارفيل 
المنسّق الاستراتيجى لحملة كلينتون 


في ثمانينيات القرن العشرين» صاغ إد يارديني» الخبير في اقتصاد الأعمال» مصطلحٌ 
«حرّاس السندات» للمستثمرين الذين يتخلّون عن سندات البلاد - ما يقود إلى ارتفاع 
تكاليف الاقتراض - عندما يفقدون الثقة في سياسات البلاد النقدية أو المالية أو كلتيْهما. 
والدافع الرئيسي وراء الخوف من عجز الميزانية هو الخوف من هجوم حرّاس السندات, 
ily‏ ها ana ies, cuss‏ الا = لقي وماق RNG ELAS‏ 
الحكومي حتى في مواجهة حالة البطالة الجماعية التي تشهدها البلاد - إلى أنه يجب 
غلينا آنا يطالبون به لإشباع سوق السندات. 

إلا أن السوق نفسها لا يبدو أنها تتفق مع هذا الرأي» بل إنها تقول إنه على 
الولايات المتحدة أن تزيد من الاقتراض؛ حيث إن تكاليف الاقتراض في الولايات المتحدة 
a ENES NOES‏ ريخلاس لها Egg‏ لامح 
بحيث صارّ المستثمرون يدفعون رسومًا للحكومة الأمريكية Glad‏ للحفاظ على ثرواتهم 
وبالمناسبة, هذه هي أسعار الفائدة الطويلة الأجل؛ ومن ثم فإن السوق لا تقول إن الأمور 
على ما يرام في الوقت الراهن فحسبء بل تضيف أيضًا أن المستثمرين لا يستشرفون Gl‏ 
مشكلات كبيرة لأعوام قادمة. 

قول site‏ الما Gaur el‏ کک Gulls‏ رای Lif Ga‏ لم OAKES‏ 
الإنفاق في الوقت الراهن؛ هذا يعني اتهام السوق بأنها مخطئةء وهذا مسموح به. ولكنَّ 
Ga Sy ll‏ وهنا Gf‏ وعد كى امتا ق هذه الجالة — ga‏ أن دي Halas‏ 


1۹ 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


على اذّعَاء أنه لا بد من تغيير السياسة لإشباع السوقء ثم ترفض الأدلة الواضحة على أن 
السوق نفسها لا تشاركُكَ مخاوقك. 

ولم OS‏ :فق Leta!‏ :افكفافن plead‏ الفاقدة ما مشو إلى قب ol gait‏ هذا Sell‏ 
RNa VA a ONG Poise fal‏ اهرت مدي i AN Sahl ja‏ 
الملنخفضة وإنفاق الطوارئ — وكلاهما ناتج عن كساد الاقتصاد - في إجبار الحكومة 
على اقتراض أكثر من © تريليونات دولار؛ ومع كل ارتفاع طفيفٍ في هذه المعدلات خلال 
له ال كانت Goan‏ الالضوال السموقة تعلق أن اس الات كد وع وة 
الولايات المتحدة على وشك أن تجد نفسها He‏ قادرة على الاستمرار في اقتراض JS‏ تلك 
النقود؛ إلا أن YS‏ تلك الارتفاعات الطفيفة عكسّتٌ مسارها بعد ذلكء وفي بداية عام 
٠‏ أصبحَتٌ تكاليف الاقتراض في الولايات المتحدة قريبة من أدنى مستويات لها على 
الإطلاق. 


أسعار الاستحقاق الثابتة لسندات الخزانة ذات العشر سنوات 


0,07 











تشير المناطق المظلّلة إلى فترات الركود في الولايات المتحدة. بنك الاحتياطى الفيدرالي في سانت 
لويس research.stlouisfed.org‏ (المصدر: مجلس محافظى بنك الاحتياطي الفيدرالي). 


وماذا عن العجز؟ 

يوضح الشكل أعلاه أسعارٌ الفائدة على السندات الأمريكية ذات العشر سنوات منذ 

بداية عام ۷٠١٠ء‏ بالإضافة إلى حالات رصب مزعومة لحرّاس السندات» وإليكم ما تشير 
إليه الأرقام الظاهرة على الرسم البياني: 


ce (4)‏ ھت وول عتزوت حورتال ia‏ فحت وا كران المتذات: 
عودة مراقبى سياسات الولايات المتحدة»» Gay‏ بارتفاع كبير في أسعار الفائدة ما لم 


Ace 1١ nai’, 


ope )۲(‏ الرئيس أوباما لقناة فوكس نيوز بأننا قد نتعرّض لركودٍ مزدوج إذا 
GLa,‏ مراكمة الديون. َ 

)1( شر مورجان Saal Ain gh iti‏ اسعان شتات الخزانة phall old‏ سنواتك 
إلى الارتفاع حتى تصل إلى 5,5 في المائة بحلول نهاية عام .٠٠٠٠١‏ 

)٤(‏ نشرّت صحيفة وول ستريت جورنال - هذه المرة في قسم الأخبار وليس في المقال 
الافتتاحي - مقالًا بعنوان «مخاوف الديون تدفع أسعارّ الفائدة إلى الارتفاع»» ولا adds‏ 
المقال أيّ دليلٍ على أن الخوف من الديون - وليس آمال التعافي - كان هو المسئول عن 
الارتفاع البسيط في أسعار الفائدة. 

dy vies )(‏ جروس في صندوق سندات بيمكو من أن الشيء الوحيد الذي “Bas‏ 
أسعارٌ الفائدة في الولايات المتحدة هى مشتريات بنك الاحتياطي الفيدرالي من السنداتء 
ويتوقع gun‏ ارتفاع كبير في الأسعار عند انتهاء برنامج شراء السندات في يونيى YON‏ 

ills, cues (1)‏ ستاندرد آند بورز تصنيفّ الحكومة الأمريكية» deals‏ بذلك 
التصنيف الممتاز الذي سبق أنْ منحَتها إياه. 
ومع حلول أواخر عام ١٠١۲ء SSIS‏ تكاليف الاقتراض في الولايات المتحدة قد GL‏ حدًا 
dil‏ من أي ede cs‏ 

ومن المهم أن ندرك أن المسألة لم تقتصِرٌ على elias‏ خاطئة» وهو ما يمكن أن 
يحدث للجميع بين الحين والآخَّر؛ بل كانت بالأحرى GLE‏ بكيفية النظر إلى العجز في 
Ob‏ ركود الاقتصاد. دعونا نتناوّل G3)‏ سببّ اعتقاد كثير من الناس (ua‏ أن الاقتراض 
التحكوم. من شأنه أن يرف BuSLall jlaud‏ و لاد ترتع الأقتصيان الكرتزى — ما 
أن هذا لن يحدث ما دام الاقتصادٌ راكدًا. 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 
فهم أسعار الفائدة 


لا يمكن أن et Pols‏ النظريتين النقدية والكينزية في آن واحد؛ على الأقل 
لا أستطيع تخيّلَ كيف GY Say‏ شخص أن ¢ معدل NGL‏ 
من السياسة النقدية هو إبقاء أسعار الفائدة منخفضة والسيولة مرتفعة؛ 
فالسياسة الكينزية لا بد أن 5853( إلى رفع أسعار الفائدة. 

في نهاية الأمرء فإن ٠,۷١‏ تريليون دولار من سندات الخزانة المسكوكة 
حديتًا AST Gel‏ مما يمكن طرحه في سوق السندات في وقت الركود» وما 
زلث لا عرف من gill‏ سيشتريها. بالتأكيد. لن يشتريها الصينيون؛ كان ذلك 
سَيُسدِي نفعًا في أوقات ايفام أما الآن فما أطلق عليه «صيمريكا»» أو الاتحاد 
القائم بين الصين والولايات المتحدة» قد GAS!‏ من نهايته» وريما ينتهي Logs‏ 
الأمرُ إلى شقاق مرير. 

المشكلة هي أنه لا أحدَ سوى بنك الاحتياطي الفيدرالي يستطيع أن يشتري 
هذه السندات المسكوكة حديئًاء وأتوقعٌ أنه ستشبٌ في الأسابيع والأشهر امُقبلة 
Careers‏ کا ن وا ا et‏ رك وان 
الكمية الهائلة من السندات التى سيكون على النظام المالي أن يستوعِيّها هذا 
العام؛ ومن AS‏ سيؤْدّي ذلك إلى دفع أسعار السندات إلى الهبوطء وأسعار 
الفائدة إلى الارتفاع؛ مما يوئر على فوائد قروض الرهن العقاري؛ وهو عكس 
ما يحاول بن برنانكي تحقيقه في بنك الاحتياطي الفيدرالي تمامًا. 


نيال فيرجسونء أبريل ٠5‏ 


يعبر هذا الاقتباس المنقول عن نيال فيرجسون - وهو E550‏ وضيف مألوف في البرامج 
التليفؤيونية: يكنب GAS‏ عن Me LAG = slew‏ كان الكيرون.: ولا يزالون, 
يعتقدوته بشآن الاقتزاضن الحكومي؛ فهم sis‏ أنه رقم أسعان BSL‏ بلا ريب؛ 
لأنه يمثّل طلبًا Gala!‏ على موارد شحيحة — وهي القروض في هذه الحالة - وستؤدّي 
هذه الزيادةٌ في الطلب إلى رفع أسعار الفائدة. ويمكن اختصار ذلك كله في سوال واحدٍ 
هو: من أين تأتي النقود؟ ١‏ 


\oy 


وماذا عن العجز؟ 


في الواقع, من المنطقي طرح هذا السؤال عندما يكون الاقتصاد في حالة تشغيلٍ 

كاملٍ أو قريب منهاء لكن حتى في ذلك الحينء من غير المنطقي أن نقول إن الإنفاق 
بالاستدانة يعمل في غير صالح السياسة النقدية» وهو ما GING‏ فيرجسون يزعمه. 
ومن الخطأ تماما توجيه هذا السؤال عندما يكون الاقتصانٌ في حالة كسادء على الرغم 
من خفض بنك الاحتياطي الفيدرالي أسعارَ الفائدة التي بتكل الح :ميا وف 
إلى الصفر؛ Gl‏ عندما نقع في Ad‏ السيولةء الذي GS‏ قد وقَعْنا فيه بالفعل عندما أدلى 
فيرجسون بتلك التصريحات (في مؤتمر برعاية نادي القلم ومجلة نيويورك ريفيو أوف 
بوکس)» وما زلنا واقعين فيه حتى يومنا هذا. 

وكما ذكرث في الفصل الثاني» يحدث = السيولة عندما تصل الفائدة إلى الصفرء 
ويظلٌ سكن العالم جميعًا مُحجمين عن شراء ما يوازي Ade‏ إنتاجهم. وبالمثل» يصبح 
ما Ses‏ الناش في Gl‏ - أي حجم الدخل الذي لا يرغبون في إنفاقه على الاستهلاك 
الحالي - أكبرٌ من كمية الأعمال التي يدون استعدادًا للاستثمار فيها. 

وقد ded‏ بِالرّدٌّ على تصريحات فيرجسون بعد مرور بضعة أيام» محاولًا Ef‏ هذه 
النقطة كالآتي: 


في الواقع؛ Shu‏ تلوح أمامنا بوادرٌ فائض في المعروض من LEON‏ حتى في 
Jb‏ انخفاض أسعار الفائدة إلى الصفر؛ وهذه هى مشكلتنا. 

فا ا aia‏ الو نط RN.‏ ادكو و 
تلك المدّخرات الفائضة مكانًا للذهاب إليه؛ وف تلك الأثناءء يزيد من الطلب 
الكليء والناتج gel‏ الإجمال بالقبعية؛ فهق دلا بزاح GL!‏ الخادن» على 
الأقل ليس حتى د Gates‏ الفائض المعروض من المدَّخَّرات؛ وهو ما يعني خروجٌ 
الاقتصاد من فح السيولة. 

ثمة مشكلات حقيقية متعلّقة بالاقتراض الحكومي الواسع النطاق؛ تتمثل 
في الأساس في أثره على عبء Chall‏ الحكومي. لا Spl‏ أن أهوّنَ من sal‏ هذه 
المشكلات؛ فبعض البلدان - مثل أيرلندا - أجبرت على الانكماش المالي حتى 
في مواجهة ركود شديدء ولكن تظل حقيقةٌ مشكلتنا الحالية هي - في الواقع 
حامشكة فاقض olde‏ ف ase‏ أتساء العاله بجت عن جهة Situs‏ فيها. 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


لقد اقترضّتٍ الحكومةٌ الفيدرالية حوالي 4 تريليونات دولار منذ أن Ess‏ هذا الكلام 
والحقيقة أن أسعار الفائدة انخفضث. 

فمن أين Sele‏ النقودٌ اللازمة لتمويل JS‏ هذا الاقتراض؟ من القطاع الخاص في 
الولايات المتحدةء الذي كان ,3 فعْله إزاءَ الأزمة المالية هى زيادة الادّخار وتقليل الاستثمار؛ 
فالميزان المالي للقطاع الخاص — أي الفارق بين JES‏ والإنفاق الاستثماري - AS)‏ 
مخ ك لقان Alga‏ في الستة قبل الأزّفة إلى دريليون Noo‏ ق الستة في الوقت 'الراهن: 

قد تتساءلون: ماذا كان سيحدث لو لم يقرّر القطاعٌ الخاص زيادة الادّخار وتقليل 
الاستثمار؟ ولكن LLY‏ هي: في هذه AIS Le Abst‏ الاقتصاد ليُصبح راكدًا؛ وما كانت 
a‏ العجز الكبير. باختصارء لقد كان افد اقبط كانه 
أولئك الذين فهموا Glade‏ فخ السيولة؛ ففي اقتصادٍ الكسادء لا يتناقش عجر الميزانية 
مع القطاع الخاص على التمويل؛ ومن ثم لا يدفع Slat‏ الفائدة إلى الارتفاء؛ كل ما في 
الأمر أن الحكومة تحاول أن تجد استخدامًا لفائض aL dds‏ القطاع الخاص؛ أي الجزء 
قافن مك يريد الفط الخاضن أن بذ كك say‏ اققطاع الجوه الذى وزغي ف استكمارة. 
وكان لأداء الحكومة هذا gull‏ 5 تأثيرٌ aula‏ لأنه من دون العجز في الموازنة العامةء GIS‏ 
Ula.‏ القظاع القاض تقليلٌ ها Ue gas‏ كسب hatin‏ ف الوقوع ف كسان Gane‏ 

ولسوء حظ حالة الخطاب الاقتصادي - وواقع السياسة الاقتصادية بالتبعية ‏ 
كان المنذرون من الفناء المالي لا يلينون في آرائهم؛ فعلى مدى السنوات الثلاث الماضيةء 
قدّموا عذرًا تلو SS‏ لعدم ارتفاع أسعار الفائدة - فتارةٌ يعلّلون ذلك gh‏ بنك 
الاحتياطي الفيدرالي يشتري الديونَ» وتارة أخرى يُلقون باللائمة على المتاعب في أوروباء 
وهكذا دواليك - بينما يرفضون بإصرار الاعترافٌ IS Sh‏ ما في الأمر هو أنهم قدّموا 
تحليلًا اقتصاديًا خاطنًا. 1 

وقبل أن أمضي قدمّاء | شيجو J‏ أن cual‏ عل سؤال ريما خطر Laas Ube‏ اف 
فيما يتعلّق بالشكل السابق؛ ألا وهو: ما الذي Bud‏ تذبڈبپ أسعار الفائدة الذي يظهر 
في هذا الرسم البياني؟ 

تكن الإحابة عق ba‏ التساؤل ف jase‏ بين أسهان الفاكدة الطويلة الأحل وأسعاى 
الفاكدة القصيرة الأجل؛ فأسعار الفائدة القصيرة الأجل هي ما يمكن لبّنك الاحتياطي 
الفيدرالي أن يتحكّمَ به وقد Sle‏ قريبةٌ من الصفر منذ أواخر عام ٠٠١‏ (في وقت كتابة 
هذه السطورء كان سعرٌ الفائدة على أذون الخزانة التي تصدر لثلاثة أشهر هو ,٠١‏ 
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وماذا عن العجز؟ 


في المائة)ء إلا أن العديد من المقترضين - بما في ذلك الحكومة الفيدرالية - يرغبون في 
تثبيت سعر معن لأجل أطول» oly‏ يشتري dal‏ سندًا مدته عشر سنوات Vio‏ بفائدة 
ها هيده خي ان كانت slau)‏ اقا القصيرة sais ga GaN‏ دة او فة 
المعدلات من الممكن - ومن SGU‏ في نهاية المطاف - أن ترتفع من جديد؛ ومن 6S‏ فلا 
بد من تعويض الشخص الذي يريط نقودّه في سنداتٍ طويلة الأجل عن احتمال ضياع 
فرصة الحصول على عائدات Yel‏ عند ارتفاع معدلات الفائدة القصيرة الأجل مرة أخرى, 
هذا إن ارتفعكث. 

إلا أن حجم ما يطلبه المستثمرون تعويضًا عن نقودهم في سنداتٍ طويلة الأجل 
ولق ان ا in‏ و لمعدلات الفائدة على السندات القصيرة الأجل أن ترتفع» وإلى (sh‏ 
مدّى؛ ويعتمد هذا بدوره على توقعات التعافي الاقتصادي» وتحديدًا على توقع المستثمرين 
لتوقيت خروج الاقتصاد من AF‏ السيولة» وازدهاره Ley‏ يكفي لبدء بنك الاحتياطي 
al‏ ران فى زه gece soll hal‏ 

)35 فأسعار الفائدة التى رأيناها في الشكل السابق تعكس وجهات النظر المتغيرة 
حول حدق رار الاقتضاد. في رك Sill‏ كان ازفاح اا الفاكية خلال رييم 
عام ۲۰۰۹ - الذي SL!‏ فيه صحيفةٌ وول ستريت جورنال gad‏ لحرّاس السندات — 
يمزع ف الواقع إل الارن بان الأسوا قد مي وآن التاق اقيق أضبح عل مرفي 
حجر؛ ومع تلاشي هذا الأملء تراجّعَتْ أسعارٌ الفائدة؛ ثم Sad‏ موجة ثانية من التفاؤل 
في أواخر عام Gland ٠٠٠١‏ الفائدة إلى الارتفاع» ولكنها ما SAN‏ أنْ CGS‏ بدورها. وقي 
وقت كتابة هذه السطورء الأمل ضعيفء وتقابله Slaw!‏ فائدة منخفضة. 

ولكن lye‏ هل هذا هو US‏ ما في الأمر؟ يبدو ذلك صحيحًا بالنسبة إلى الولايات 
Basil!‏ ولكن ماذا عن اليونان أو إيطاليا؟ إنهما desl‏ متا عن الوصول للتعافيء ولكنَّ 
أسعارَ الفائدة لدَيُهما Seas!‏ كثيرًا؛ فلماذا؟ 

سأقدّم الإجابة الكاملة على هذا السؤال عندما أتناوّلٌ أوروبا بالمناقشة المتعمّقة في 
الفصل العاشرء ولكنني سأقدَّم لكم فيما يلي dat‏ مختصرة. 

إذا قرأتم ردّي على فيرجسون الموجود أعلاهء فسوف تلاحظون أنني قد Sb fel‏ بأن 
عبة الدّيْنَ العام يمكن أن :يمل مشكلة؛ ليشن GALA ON‏ السكومة الأمريكية سيتتافس 
مع القطاع الخاص للحصول على التمويل Lee‏ قريب» وإنما SBA GY‏ الحكومي إذا 
ارتقَعٌ بالقدر الكافي قد يضع ملاءتها المالية موضعٌ تساؤلٍء ويّثني المستثمرين عن شراء 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


ا ا Pr Ege OW eee‏ عق a‏ هدق ا و COCA‏ د رمق ال عن 
السداد هو السببٌ الكامنْ وراءً ارتفاع أسعار الفائدة على بعض الديون الأوروبية. 

Jil‏ هل تقع الولايات المتحدة حاليًا في خطر العجز عن السدادء أو هل من المحتمل 
أن نظن إلا Kae‏ الأناش لار hig‏ لسوابق التاريخ: pail ad AV‏ مق 
ضخامة العجز والديون في الولايات المتحدةء فكذلك الاقتصاد الأمريكى ضخم؛ ونسبة إلى 
eas‏ هذا O SUAS‏ توق ل bis gull‏ غرفت E‏ عدة (Bite‏ 
- ومنها الولايات المتحدة - دون أن يجتاح اذه سوق سنداتها. الطريقة المعتادة 
لقياس OBS!‏ الحكومي للدولة هي أن نَقسمّهِ على الناتج المحلي الإجمالي لهذا البلد — وهو 
القينةالإجمالية للسلع والتقدمنات gaits all‏ اتتا البلا سنونا ت GN lag‏ النامع 
المحلي الإجمالي في الواقع يمثّل القاعدة الضريبية للحكومة أيضًا. يوضّح الشكلٌ التالي 
المستويات التاريخية للدَّيْن الحكومي كنسبة مئوية من الناتج المحلي الإجمالي للولايات 
Sunil‏ والمفلكة Sunil‏ ليان ley‏ الرعم من PLL!‏ ديون SLAs!‏ المكمدة BGS‏ 
الآونة الأخيرة» فهي لا تزال Gos‏ المستويات التي شهدناها في الماضيء daly‏ بكثير من 
المستويات التي (Sige‏ بريطانيا في sje‏ كبير من تاريخها الحديثء والتي S50‏ كلها 
دوق أن ”وان eee‏ کنخ ا الات 

oly‏ حالة اليابان - التي ما Soy‏ ديونها ترتفع منذ تسعينيات القرن العشرين 
eit el‏ فالتاناى = BGR‏ :زلف :تكن al SE SWAG‏ حت اخ 
إليها مرارًا وتكرارًا على مدى العقد الماضي أو ما يزيد عنه, على أنها بلد على شفا أزمة 
ديون؛ غير أن الأزمة الموعودة لا تأتي» ووصّلَ Sau‏ الفائدة على سندات العشر سنوات 
الان Ci‏ إل حال 3 ا panty‏ المطموون ال راهن تعن اع Saal‏ 
الفائدة اليابانية في المستقبل أموالًا ABLE‏ لدرجة أن بيع السندات الحكومية اليابانية 
على المكشوف أصبَحَ معروفًا باسم «تجارة الموت». وكان EL‏ دَرَس التجربة اليابانية أن 
يتصوَّرَ ما يمكن أن يحدث عندما خفضت وكالة ستاندرد آند بورز التصنيفٌ الائتمانى 
a ciel‏ الاق = مهلا Jl ital ee N‏ 
للماياق ١ . LBD 2 gb Saas aly ۲۴ ple‏ 

ولكن ماذا عن إيطاليا وإسبانيا واليونان وأيرلندا؟ LS‏ سنرىء لم تغرق أي منها 
في gill‏ كما Gh‏ بريطانيا لجزءٍ كبير من القرن العشرينء أو كما أصبحَت اليابان 
الآن؛ ولكن من المؤكّد أنها تواجة dons‏ م حرّاس السندات. فما هو الفارق؟ 
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وماذا عن العجز؟ 


الديون المقارّنة نسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي 


ء 











ENE SS SRS EE SS 
Yo 
_ ۰ 
Ww Yo 
Os 
\AVe ۱۹۰۰ 1۹70 140۰ 1۹70 Yes 
اليابان‎ 
المملكة المتحدة‎ --- 
س الولايات المتحدة‎ 


مستويات الدَّيْن الأمريكي «dad yo‏ ولكنها ليست dala‏ كقة الارتفاع lia,‏ للمقاييس التاريخية 
(المصدر: صندوق النقد الدولي). 


والإجابة - التي سوف تحتاج إلى الكثير من الشرح - هي أنَّ ثمة اختلافا كبيرًا 
بين أن تقترض بعملتك المحلية Gly‏ تقترض بعملة أجتبية؛ فكل من Lilly»‏ والولايات 
المتحدة واليابان تقترض بعملتها المحلية؛ أي الجنيه الاسترليني والدولار والين بالترتيب. 
وعلى النقيض من ذلكء فإيطاليا وإسبانيا واليونان وأيرلندا لا تمتلك عملات خاصة بها 
من الأساس في هذه المرحلة» وديونها باليورو؛ وهو - كما E65‏ - ما حِعَلّها عرضة 
ات القن المصرفيء وسوف نتناول هذه القضيةٌ بمزيدِ من التفصيل لاحقًا. 


\ov 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 
وماذا عن عبء الديون؟ 


لنفترض أن حرّاس السندات لن يظهروا ويتسيّبوا في حدوث أزمة؛ حتى إذا افترضنا هذاء 
ألا ينبغي أن Ly glans‏ القلق Aj)‏ عبء الديون الذي سنتركه للمستقبل؟ الإجابة القاطعة 
هي «نعم» ولكن ...» نعم» فالديون التي نراكمها الآن — بينما نحاول tL GI‏ مع 
تداعيات الأزمة المالية - Hye hat‏ على المستقبل؛ ولكنَّ العبءَ اقل بكثير مما يشير 
إليه الخطابٌ الحماسي الذي يتبنّاه صقورٌ العجز. ْ 

الأمر المحوري الذي يجب وضعه في الاعتبار هو أن الخمسة تريليونات دولار أو 
نحوها من الديون التى ركمّتها الولايات المتحدة منذ بداية الأزمةء والتريليونات الأخرى 
التي Lge jis‏ بالتاكيد قبل أن يتدهئ :هذا اللحضاة الاقتضادي؟ لن باع فيا ها cde pus‏ 
بل لن يلزم تسديدها من الأساس: في الواقع» لن تحدث مأساة إن ن استمَّيٌ SSN‏ في النمو 
واقعيًاء ما دام أنه ينمو بمعدلٍ dal‏ من 2 والنمقٌ الاقتصادي مجتمعين. 

لتوضيح هذه النقطةء paild‏ النظرَ Sie lad‏ لديون الحكومة الأمريكية التي 
۲١١ Gab‏ مليار دولار عند نهاية الحرب العالمية الثانية؛ لا يبدو ذلك مبلعًا كبيرًا وفقًا 
للمعايير الحديثة. ولكن الدولار كان قيمته أكبر بكثير في ذلك الوقت» وكان الاقتصاد 
أصغرَ كثيرًا؛ لذلك بلغ حجم ذلك ood‏ نحو ٠١١‏ فيا الماكة من الناتج المحلي الإجمالي 
(مقارَنة بالديون الفيدرالية والحكومية والمحلية مجتمعة التي بلغت 15,5 في BU‏ من 
الناتج المحلي Gill‏ ذهاية :هام vs‏ كيف EE‏ ذلك al ath cow UL SAAN‏ 

عوضًا عن ذلك» كانت ss‏ ل لي 
ففي عام ١9757‏ > كان Gaull‏ بنفس الحجم الذي كان ¢ عليه تقرييًا فيه ١557‏ إلا أن 
E NSN‏ كانت ٠ N‏ في 5 e,‏ 
القع الطفيف والنمو الاقتصادي الكبير؛ وظلَّتْ نسبة الدَّيْنَ إلى الناتج Jol‏ الإجمالي 
في تراجع خلال الستينيات والسبعينيات من القرن العشرينء على الرغم من أن الحكومة 
ا عرقي كن a) OG pee‏ ولت كنذا ail‏ رق العو رك bad‏ 
من الناتج المحلي الإجمالي إلا عندما زادَ العجزٌ كثيرًا في age‏ رونالد ريجان. 

الآن دعونا ننظر إلى ما يعنيه IS‏ هذا بالنسبة إلى العبء المستقبلي من الديون التي 
نركمها الآن؛ لن يكون علينا تسديد تلك الديون أبدّاء كل ما علينا فعله هو دفع ما يكفي 


\oA 


وماذا عن العجز؟ 


من الفائدة على تلك الديون بحيث يكون معدل نمو الديون أبطأ كثيرًا من معدل نمو 
الاقتصاد. 

إحدى طرق تحقيق ذلك ستكون من خلال دفع ما يكفي من الفائدة حتى GES‏ 
dal‏ الحقيقية للديون - بعد تعديلها Uy‏ التضحُم - ثابتةٌ؛ ما يعني أن نسبة الدَيْن 
إلى الناتج المحلي الإجمالي ستنخفض باطّرادٍ مع نمق الاقتصاد. وللقيام بذلك» سيكون 
علينا 4s‏ قيمة ادن مضرويةٌ في السعر الحقيقي الفائدةء وهو سعر الفائدة بعد طرْح 
اا والواقع gf‏ الولايات المتحدة تنيع «أوراقا مالية محمية من Lane‏ 
pill i is‏ تلقائيًا؛ ومن 25« يقيس Sas‏ الفائدة على هذه السندات سعرّ الفائد 
الحقيقي المتوقع للسندات العادية. 

في الوقت الراهن» وصّلّ سعرٌ الفائدة الحقيقي على سندات العشر سنوات — المقياس 
المعثان JL‏ مثل هذه الأمور — إلى نسبة تقل قلي ge‏ الصف Sas uur‏ هذا 
الوضعٌ الاقتصادي Sly esd All‏ هذا السعرَ سوف يرتفع tle agg‏ لذلك ربما يتعيّن علينا 
أن نستخدم Gaus‏ الفائدة الحقيقي الذي كان سائدًا قبل الأزمةء والذي كان نحو ٠,١‏ في 
الماكة. ما مقدار العبء الذي سيمثله الدّيْنُ الزائد الذي أضفناه منذ بداية الأزمةء والبالغ 
0 تريليونات دولارء إذا اضطرَّتٍ الحكومة لدفع هذا القدر من الفائدة؟ 

الإجابة هي ٠٠١‏ مليار دولار سنويًا. قد يبدو هذا Lady‏ كبيراء لكنْ داخلَ اقتصاد 
يبلغ حجمه ١٠5‏ تريليون دولار geen‏ يعادل هذا الرقم نة مقدارها أقل من واحد 
BUL‏ من الدخل القومي. ليست الفكرة هنا هي أن الدَّيْن لا يفرض أي عبء على 
الإطلاق» وإنما أن أرقام الديون الصادمة Sil‏ كارثيةٌ بالقدر المزعوم في AS‏ من 
الأحيان. وبمجرد أن تدركوا ذلك» ستدركون كذلك مدى خطأ تحويلٍ محور المشكلة من 
فرص العمل إلى العجز. 


حماقة التركيز على العجز القصير الأجل 


عتما es‏ تركيٌ الخطاب السياسي عن فرص العمل إلى العجز - وهو ما Eda‏ 
في أواخر عام ۲۰۰۹ كما رأيناء وف الواقع شاركث إدارة آوباما فيه — Gis‏ عن هذا 


وضع a‏ لمقترحات زيادة التدابير التنشيطية والتحرّك ذ فعلنا فعليا نحو خفض الإنفاق. ومن 
الجدين SUL‏ أن وهات ارات والحكوماك Gly! Gadd Ye Spel GLU‏ 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


بدرجة كبيرة تزامُنَا مع نفاد نقود التدابير التنشيطيةء فاتجهث إلى تقليص الاستثمارات 
العامة وتسريح مثات الآلاف من المعلمين» وكانت ثمة مطالبٌ بتخفيضات أكبر بكثير؛ 
نظرًا لاستمرار العجز الضخم في الميزانية. 1 

هل كان ذلك التصرّفٌ منطقيًا من المنظور الاقتصادي؟ 

Sails‏ في الأثر الاقتصادي لخفض الإنفاق بمقدار ٠٠١‏ مليار دولار عندما يقع 
الاقتصاد في فخ السيولة؛ ما يعني — dae‏ — استمرارَ الكساد على الرغم من أن 
أسعار الفائدة التي يستطيع بنك الاحتياطي الفيدرالي التحكّم بها قد وصَلَتْ بالفعل إلى 
aaah 25 aly dual‏ أن يقلن أسعاة AST BLA‏ مق ذلك cgay gail‏ الكقاة اا 
عن خفض الإنفاق. وَأنتذكز أن الإنفاق يساوي الدخل؛ ومن ثم فإن انخفاض المشتريات 
الحكومية SSL! fie,‏ المحلي الإجمالي ٠٠١‏ مليار دولار مباشّرةً ومع انخفاض الدخلء 
سيعمد المواطنون إلى تخفيض نفقاتهم الخاصة؛ ما يودي إلى مزيدٍ من الانخفاض في 
الدخلء والمزيد من الخفض في النفقات» وهكذا دواليك. 

حسئاء فأنتوقف هنا قليلًا: سوف يحت بعض الناس على الفور قائلين إن انخة نخفاض 
الإنفاق الحكومي يعني انخفاض العبء الضريبي في المستقبل؛ أليس من الممكن إذْنْ أن 
يزداد إنفاق القطاع الخاص عوضًا عن أن ينخفض؟ أَلَنْ ole‏ خفض الإنفاق الحكومي 
إلى ارتفاع الثقةء بل ربما يفضي أيضًا إلى التوشّع الاقتصادي؟ 

Ga‏ لقد لجأ أصحاب النفوذ إلى هذه الحجة؛ التي Sonal‏ تُعرّف باسم مبداً 
«التقشف التوسُعي»» وسأتناول هذا المذهبّ بشيء من التفصيل في الفصل الحادي عشر 
one‏ كرت عار يسيطر على زمام النقاشات الدائرة في أوروبا. ولكن > خلاصة القول 
هنا هي أنه لا منطق هذا المبدأ ولا الأدلة المزعومة التي قَدِّمت سندًا له ثْبِدّتْ صحتهما؛ 
فالسياسات الانكماشية هى في الواقع انكماشية. 

ges 33]‏ فك إل Mie gudge‏ إن gle V+ GARB‏ زولان ف الفاق Loins‏ تحن فى 
فح السيولة سيؤدّي إلى انخفاض الناتج المحلي الإجماليء سواء Epblee GIST‏ عن طريق 
تخفيض المشتريات الحكوميةء أم بصورة غير مباشرة؛ لأن ضعف الاقتصاد يودي إلى 
خفض إنفاق القطاع الخاص. وقد أجريث SLi‏ مدان SxS‏ عل Bis SUM ode‏ 
حلول الأزمة (لَخَّصتُ بعضّها في تذييل هذا (SUSI‏ وتشير إلى أن النتيجة النهائية 
ستكون انخفاض الناتج المحلي الإجمالي ٠٠١‏ مليار دولار أو أكثر. 


وماذا عن العجز؟ 


يخبرنا هذا على الفور أن خفض الإنفاق ٠٠١‏ مليار دولار لن sade‏ في الواقع 
خفض الديون في المستقبل ٠٠١‏ مليار دولار؛ وذلك GY‏ ضعف الاقتصاد سيؤْدّي إلى 
خفض الإيرادات LAS)‏ يؤدّي كذلك إلى زيادة الإنفاق على برامج المساعدات الطارئةء مثل 
قسائم الغذاء وتأمين البطالة). في الواقع» من المحتمل ألا يزيد صافي الانخفاض CASS‏ 
عن نصف الانخفاض الأصلي في الإنفاق. 

ولكن حتى هذا قد يحسّن الوضع GUI‏ على المدى الطويلء أليس كذلك؟ ليس 
بالضرورة؛ فالكساد الذي يشهده اقتصادٌ بلادنا YW‏ يسبّب معاناةً على المدى القصير 
فحسبء بل له تأثيرٌ alia‏ على آفاق المستقبل على call‏ الطويل ‘Last‏ فالعمال الذين 
sls‏ فترة طويلة بلا Jac‏ معرّضون إا لفقد هما راخ وما إل إعبارهم غير صالكين 
للتوظيف على الأقل. كذلك فالخريجون Quill‏ لا يجدون Gadd‏ عمل يوظّفون فيها ما 
eels‏ يصير قدرَّهم الدائم العمل بوظائف متواضعة على الرغم من مستواهم التعليمي. 
وبالإضافة إلى wells‏ بما أن الشركات لا تلجأ إلى توسيع قدرتها الإنتاجية بسبب عدم 
وجود زيائن» فسيصطدم الاقتصاد بقيود على تلك القدرات في وقت أقرب مما ينيغي 
عندما يبدأ التعافي الحقيقي في نهاية المطاف؛ Gly‏ شيء من شأنه أن يزيد كناك slid!‏ 
pala: agus‏ مق هذه اللشكلاك:ويقلل 258( الاقتضاد Yo‏ الذي الطويل فض .عن 
المدى القصير. 

oS,‏ كلنتظى إل ها aging‏ هذا بالتسعة إل القوكفات ind AM‏ إن GIS‏ خفن 
الإنفاق سيقلّل من الديون المستقبليةء فقد يقل كذلك من الدخل المستقبلي؛ ولذلك فمن 
المحتمل أن تنخفض قدرتنا على تحمل عبء الديون؛ عند قياسها بنسبة GA‏ إلى الناتج 
المحلي الإجمالي مثلًا. Ji)‏ فمن الممكن أن تؤْدّي محاولةٌ تحسين المستقبل المالي عن طريق 
خفض الإنفاق في اقتصابٍ يعاني من الكساد إلى نتائج عكسيةء حتى من المنظور JU‏ 
الضيّق. وليس هذا احتمال مستيعدًا؛ فقد دَرَسَ باحثون Spies ogee‏ النقد الدولي 
الأدلة المتاحة» وأشاروا إلى أن هذا الاحتمال حقيقي. 

من وجهة نظر السياساتء لا يهم ذ arte Cea‏ گان تف aaa) eld jal‏ 3 
اقتصابٍ يعاني الكساد سيضر فعليًا بالوضع المالي للبلاد أم أنه لن adds‏ له مساعدة 
تذگر؛ كل ما اجنام إلى معرفته هو أن مردودَ التخفيضات المالية في مثل هذه الأوقات 
jis‏ 5 ضتيلاه وريما متعدمًا من الأساس» في خين أن ¢ تكلفتها باهظة؛ فليس هذا هو 
الوقت المناسب إطلاقًا لتستحوذ علينا هواجس العجز. 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


ولكن» حتى مع US‏ ما ذكرته» ثمة حجة واحدة ذات فعالية ظاهرية يواجهها دائمًا 
dS‏ من يحاول محاربة هَوّس العجز؛ وعليه أن يجيب عليها. 
تتمثّل إحدى الحجج الشائعة - التي gad‏ معقولةٌ — ضد استخدام السياسة المالية في 
الوضع الراهن في الآتي: «أنت نفسك تقول إن هذه الأزمة ناتجة عن كثرة الديونء والآن 
تقول إن Jal‏ ينطوي على مراكمة المزيد من الديون. ليس في ذلك 853 من المنطق.» 

في الواقع» هذا كلام منطقي؛ ولكنَّ AS pb‏ يستوجب أمرّين: تفكيرًا متمعّنًا ومراجعة 
الشجلات التاريخية. 

صحيح أن الأشخاص من gol‏ يعتقدون أن سبب الكساد الذي وقعنا فيه يعود 
بدرجة ans‏ إلى تراكُم دیون قطاع الأ الذي مهد الطريق ee‏ 
أجيرت الال بالدقوية هن خفن قافا كف يمكن SOL‏ للمقيد من الهو 
يكون جزءًا من السياسات المناسبة للاستجابة؟ 

النقطة الرئيسية هى أن هذه الحجة المقاومة للإنفاق بالعجز تفترض — God‏ — 
أن aul‏ :هو الدينكنولا قمع من هو الطرف اهن إلا أن هذا لمكن أن بكرن lb sais‏ 
لأنه لو كان صحيحًاء لما SSIS‏ لدَيّْنا مشكلة من الأساس؛ ففى نهاية المطافء عند إلقاء 
Ga a ails] aks‏ كال نون ته لافنا هلا سكم هالو كناد الكمرة aaa‏ 
للصين ودول أخرىء ولكن كما رأينا في الفصل الثالث» فصافي دَيْن الولايات المتحدة 
للدول الأجنبية صغير نسبيًاء ولا يمثّل محورّ المشكلة. ومع تجاهْلٍ العنصر الأجنبي — 
أى بالنظر إلى العالم JSS‏ — سنجد أن المستوى الإجمالي للدَّيْن لا يصنع فارقًا بالنسبة 
إلى صافي القيمة الكلية؛ فديون شخص ما هي نفسها أصول شخص AT‏ 

وعليه» فمستوى الدَّيْن مهم فقط إذا كان توزيعٌ القيمة الصافية tage‏ أيْ إذا 
واجهّت الأطرافٌ المثقلة بالديون معوقات مختلفةً عن التى تواجهُها الأطرافٌ المنخفضة 
aKa‏ سحناة أن الدوون لم as‏ مقباوة Nala‏ السب سكن لقا كن اعفن 
الجهات في الوقت الراهن أن dels‏ في علاج المشكلات الناجمة عن الاقتراض الزائد 
لجهات أخرى في الماضي. 

Spal: .من أهةة الزاوية: عندها بود ال ايكون الاقتضاة‎ GAN إل‎ Sisal 
بصددٍ اقتراض المزيد من النقود» بل هو بالأحرى لجوء البعض ممَّن لا يتحلّؤن بالصبر‎ 
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وماذا عن العجز؟ 


- بعض الناس الذين يريدون لسبب ما أن ينفقوا عاجلًا وليس آجلًّا - إلى الاقتراض 
ممَّنْ هم أكثر ue‏ وتتمثَّل القيود الأساسية أمام هذا النوع من الاقتراض في قلق أولئك 
المقرضين الصبورين من إمكانية سداد نقودهم من عدمهاء وهو ما يضع Legh‏ من الحد 
الأقصى لقدرة كل فرد على الاقتراض. 

ما حدث في عام ۲۰۰۸ كان انحدارًا Galas‏ لهذا الحد الأقصىء وقد Hel‏ هذا 
التعديلٌ المدينين على سداد ديونهم بسرعة؛ وهو ما يعنى تقليلَ الإنفاق كثيرًا. المشكلة هى 
أن ادافين :لم لخدو gages Gale CN‏ ا المزييه فنا Glial‏ الفائية دة 
على تحسين الوضع» ولكن بسبب شدة «صدمة تخفيض الديون»» حتى الصفر لم يصبح 
سعرًا منخفضًا بما يكفي لِحَمْلهم على ملء الفجوة التي Gad‏ فيها الانهيارٌُ في الطلب من 
جانب المدينين. ولم تكن نتيجةٌ ذلك هي كسا الاقتصاد فحسب؛ فقد تسيّبٌ انخفاض 
معدلات الدخل sel,‏ (يل وانكماش الأسعار) في زيادة صعوية سداد الديون على 
المدينين. 

ماذا يمكننا أن نفعل؟ أحد الحلول هو العثور على وسيلة ما لخفض القيمة 
اله ي تويك ence‏ ادون أن ع ها الدوي ع وكذلك الق 
إذا ما استطغنا الوصول إليه - أن يقوم بدورين: يمكنه أن يتسبّب في الحصول على 
سعر فائدة حقيقيٌ Jal‏ من الصفرء كما أنه سيعمل على تقليل الديون القائمة تلقائيًا. 
صحيح أن هذا سيكون بطريقة ما بمنزلة مكافأة المدينين على تجاوزاتهم في الماضي, 
ولكن الاقتصاد ليس مسرحية أخلاقية. وسأتناول الف بمزيدٍ من التفصيل في الفصل 
التالي. 

سأعود للَحظة إلى وجهة نظري Call ob‏ ليس كله سواءً؛ صحيح أن تخفيف 
عبء الديون من شأنه أن يقلّل أصول الدائنينء وبقدر ما يقل التزاماتٍ المدينين» ولكنَّ 
المدينين يُجبرون على خفض إنفاقهم» في حين أن الدائنين لا يضطرون لهذا؛ وبذلك يكون 
التأثيرٌ في مجمله إيجابيًا على الإنفاق في كافة قطاعات الاقتصاد. 

الكو pl sf Hale‏ ويك اولع تق الوصو إن لطت gf‏ معدت بع O‏ 
بما فيه الكفاية؟ 

حستاء لنفترض أنه ثمة طرف ثالث يمكن أن يتدخَّلَ وهو الحكومة؛ لنفترض أنه 
Sas‏ للحكومة أن تقترض لفترة من الوقت» وتستخدم النقود المقترّضة لشراء أشياء 
مفيدة مثل أنفاق السكك الحديدية تحت نهر هدسون» أو دفع رواتب معلّمي المدارس؛ 
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إن التكلفة الاجتماعية الحقيقية لهذه الأشياء ستكون منخفضةً جدًا؛ لأن الحكومة سوف 
ahs‏ الموارد التي كانت ستصبح lane‏ لولا تدخُلهاء > كما أن هذا من شأنه أن يِيسرَ على 
المدينين سداد ديونهم. وإذا حافظّت الحكومةٌ على معدلات إنفاقها لفترة كافية» يمكنها 
أن تصل بالمدينين لمرحلة لا يضطرون فيها إلى اللجوء للتخفيض الطارئ للديون؛ حيث 
لا تعود ثمة حاجة إلى اللجوء إلى المزيد من الإنفاق بالاستدانة للوصول إلى التوظيف 
الكامل. 

صحيح أن حجزءًا من OSU‏ الخاص سيكون قد استعيض عنه بالدَّيْن العام» ولكن 
المهم هو أن الدَّيْن سيكون قد تحوَّلَ بعيدًا عن الجهات التي pA‏ ديونها بالاقتصادء 
وبذلك ENS te a‏ الاقتضاد, حتى إن ظل المستوى العام للدّيْنَ كما هو: 

إِذَنْ فخلاصة القول هي أن الحجة التي قد تبدو معقولةٌ ظاهريًاء والتي تقول 
ob‏ الدَّيْن لا يمكنه علاج الدَّيْن؛ ELLA‏ على العكس من ذلكء يمكن للدَّيْنَ علاج الدَّيْن 

SST الديون‎ Use والبديل هو فترة طويلة من الضعف الاقتصادي الذي يجعل‎ abs 
استعصاءً على الحل.‎ 

ue‏ هذه مجرد قصة افتراضية؛ فهل Gide‏ أمثلة على ذلك على أرض الواقع؟ في 
الواقع LS‏ عدد من الأمثلة؛ فَأُننظر Lal‏ حدث خلال الحرب العالمية الثانية وفيما بعدها. 

طالما كان سببٌ انتشال الحرب العالمية الثانية للاقتصاد الأمريكى من الكساد الكبير 
واضحًا حليًا؛ فالإنفاق كي Jo‏ مشكلة عدم GUS‏ الطلب» واا أما السؤال 
الصعب فهو: لماذا لم تتعرّض الولايات المتحدة لانتكاسة وتسقط مجدّدًا في هوّة الكساد 
olga! say‏ اموق ذلك الوق E‏ عفرو و أن هذا ها gd UE Gay wicks‏ 
هي UL‏ متجر مونتجومري وارد — أحد أكبر مَتاجر التجزئة في الولايات المتحدة آنذاك 
ف الذي زراك مشاه عفن الكرى مت أن ركش المي ور صل يعد et‏ اا 
اعتقادًا die‏ بأن الكساد سيعودء وخسر أمام منافسيه الذين استغلوا فترة الازدهار التالية 
للحرب. 

فلماذا لم يَعْدِ الكسادٌ؟ ثمة إجابة محتملة oils‏ أن التوسّعٌَ الذي حدث في وقت 
الحرب - بالإضافة إلى اله pac‏ فيك ان لحري مخاطة ف ass atte‏ 
عبءَ الديون عن كاهل nA!‏ إلى ds‏ هائل؛ فأصبَحَ عبءٌ ديون العمّال Quill‏ كانوا 
يَحْصلون على أجور جيدة خلال الحرب - في حين أنهم كانوا غير قادرين على الاقتراض 
إلى ds‏ كبير - Jaf‏ بكثير بالنسبة إلى دخولهم؛ مما ترك لهم حرية الاقتراض والإنفاق 


1 


وماذا عن العجز؟ 


على منازل جديدة في الضواحي. Silay‏ الطفرة الاستهلاكية مع تراجُّع الإنفاق على 
yall‏ ومكَّنَ الاقتصانٌ الأقوى» الذي تلا الحربّء الحكومة من السماح للنمو وال 
بخفض ges‏ بالنسبة إلى الناتج المحلي الإجمالي. 

باختصار» كان ن ارتفاع الدّيْن الحكومي السابق لخوض الحرب هو ما جاء Gals‏ 
للمشكلة التي Sous‏ فيها زيادة ديون القطاع الخاص أكثر من اللازم. إِذَّنْ فالشعار 
الذي يبدو Laks‏ أن الديون لا يمكنها معالجة الديون لا أساس له من الصحة. 


لمانا هذا الهوس بالعجز؟ 


لقد رأينا للتوٌ أن «التحوّل» الذي حدث في الولايات المتحدة (وكذلك في أوروباء كما سترع) 
عن الاقام لوقاف إل ال كان Tha‏ گی ادا E NE EAE‏ 
العجز سيطَرَ على ساحات النقاش» ولا يزال محكمًا قبضته عليها. 

يحتاج هذا بالتأكيد لبعض التفسير» وسوف أقدّمه لاحقاء ولكن قبل أن نصل إلى 
هذه المرحلةء Ss)‏ أن أتناول 525 آخّر كان له تأثيرٌ G98‏ على الخطاب الاقتصادي — 


حتى رغم دخض الأحداث الجارية له با ستمرار - وهو الذغر من التخ لتضخم. 
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الفصل التاسع 


الخطر الوهمي 


باين: Sal‏ ما رأيك يا بيتر في قضية التضخم؟ هل تعتقد أنه سيكون 
الحدث الأكبر لعام ١٠١۲؟‏ 
شيف: أعرف أن التضخْمَّ سيزداد سوءًا في ١٠50؛‏ لا أعلم إِنْ كان 
سيستفحل خلاله» أم سينتظر حتى عام ۲۰۱۱ أو ؟١١5,‏ لكن ما أعلمه هو 
Lil‏ سنواجة أزمةٌ ile dled‏ عمًّا قريب؛ وهى الأزمة التى سوف تطغى على 
الأزمة الماليةء وترفع أسعارَ السلع الاستهلاكية حتى تبلغ عنانَ السماءء وكذلك 
أسعار الفائدة ومعدلات البطالة. 
الخيير الاقتصادي بيتر شيف «نصير المدرسة النمساوية» في برنامج 
جلين بيك YA‏ ديسمير ۲۰۰۹ 


قضية زيمبابوي / فايمار 


عل مدان الفتتوات القليلة الاخ ك وخاصة She‏ ذول ناراك Lali ii Lolo!‏ — اكذمات 
ا seen Pe Pec Oe‏ من أن ارتماع الم ف ا فاد 
قوسين أى أدنى» وليس pLiaill‏ فحسب؛ وإنما شاكت التنبؤاتٌ بالتضكُم الجامح 
الشاملء guy‏ الولايات المتحدة على خطى زيمبابوي الحديثة أو ألمانيا في عهد جمهورية 
فايمار في عشرينيات القرن العشرين. 

Site‏ الطرف الأيمن من الطيف السياسي في الولايات المتحدة مخاوفٌ اا بقوة, 
وقد Gals‏ رون بول - الذي أعلَنَ اعتناقه 583 المدرسة النمساوية في الاقتصادء BS ly‏ 


ع0 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


cre ramet‏ اذا مط eal eer ee‏ الفوعية err el OEM eae teen‏ مجان 
النوّاب» ويجب ألا يُعْميّنا Qed‏ طموحاته الرئاسية عن نجاحه في تحويل أيديولوجيته 
الاقتصادية إلى عقيدة لدى الجمهوريين؛ CIEE‏ الكونجرس الجمهوريون WARS‏ بن 
برنانكي a‏ «خفض dad‏ الدولار» ويتبارى مرشَّحُو الرئاسة الجمهوريون في إدانتهم 
الضارية لسياسات بنك الاحتياطي الفيدرالي التي يزعمون أنها SST‏ إلى ا حيث 
5585 عليهم جميعًا ريك بيري بتحذيره رئيس بنك الاحتياطي الفيدرالي من أنه: «سيلقى 
متا Sus Hales‏ جدًا في تكساس» إذا Schl‏ في US)‏ السياسات التوسعية. 

ولم يكن المهووسون الواضحون هم وحدّهم GS‏ روّجوا مخاوفٌ اخ فقد 
اضطلع الاقتصاديون المحافظون المنتمون إلى التيار السائد بدور أيضًا؛ فقد وجه OW‏ 
ميلتسر — Gud‏ الاقتصاد النقدي المعروف ومؤرّخ بنك الاحتياطي الفيدرالي — رسالةٌ 
تهديدٍ segs‏ على صفحات نيويورك تايمز يوم ۲ gale‏ ۲۰۰۹ جاء فيها: 

إن سعر الفائدة الذي يتحكّم به بنك الاحتياطي الفيدرالي قريبٌ من الصفرء 

والزيادة الهائلة في احتياطيات البنوك — الناجمة عن شراء بنك الاحتياطي 

Spal‏ لهات وَالزهون الففارية — ف الاك Ben puts gb‏ إذا 

1 soe Dig سمح لها‎ 

لم يسبق لبلد يواجة ما نواجهّه من عجز هائلٍ في الميزانية ونمو سريع في 

العرض النقدي واحتمالٍ استمرار انخفاض سعر العملةء أن شهد انكماشا؛ 

فهذه العوامل تنذر ااك 
ولكنه كان مخطنًا؛ فبعد عامين ونصفٍ من تحذيره» كان سعر الفائدة الذي يتحكّم 
به بنك الاحتياطي الفيدرالي لا يزال قريبًا من الصفرء واستمّرٌ بنك الاحتياطي الفيدرالي 
في شراء السندات والرهون العقارية ues‏ المزيد للاحتياطيات المصرفية؛ She bs‏ 
الميزانية Sle‏ إلا أن متوسط معدل افده خلال تلك الفترة كان ٠,١‏ في GUI‏ فقطء 
وإذا استبعدنا الأسعارَ المتقلَبة للمواد الغذائية والطاقة ‏ التي قال ميلتسر نفسه أنه 
حبق انها — سكيد أن توس dune‏ القت und BU BYE GIS‏ 
ومعدلات ال تلك أدنى من المعايير التاريخيةء وتحديدًا - كما يروق للاقتصاديين 
الليبراليين أن يوضّحوا - كان التضحُمٌ في age‏ أوياما Gal‏ كثيرًا ممّا كان عليه في الفترة 
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الخطر الوهمي 


الذهبية المزعومة أثناء فترة الرئاسة الثانية لرونالد ريجان» التى GEIS‏ تحمل اسم «طلوع 
النهار على الولايات المتحدة». ١‏ 

وعلاوةً على ذلك» كان أمثالي يعرفون أن هذا ما ستسفر عنه الأمور؛ أ ا 
الجامح لن Stas‏ ما دام الاقتصاد في وضع الكساد. وقد Wale‏ ذلك من الأدلة النظرية 
وكذلك oY ay bl‏ فق allel‏ يعد ple‏ ۰۰ جمعتٍ اليابان بين She‏ كبير er‏ 
نقديٰ سريع في IB‏ اقتصابٍ يعاني GLA‏ وعلى العكس من التعرّض تضم شديدء 
بقيت عالقة في UL‏ الانكماش. ولكي أكون صادقاء فقد اعتقدثٌ أنا أيضًا أننا قد نواجه 
انکماشا فعليًا بحلول هذا cca‏ وسأتحدَّث في الفصل التالي عن سببٍ عدم حدوث هذا. 
ومع ذلكء فقد ثبتَثْ صحةٌ النبوءة القائلة إن الإجراءات التضحّمية التي bake]‏ :ينك 
الاحتياطي الفيدرالي لن تؤْدَّي في الواقع إلى ارتفاع معدلات Pati)‏ 

إلا أن ae‏ ملس بيد Age‏ انين pat‏ ا Se‏ 
الفيدرالي ZS‏ من النقود - إلى Se‏ ما هذا هو السبيلٌ إلى دفع ثمن IS‏ تلك السندات 
والرهون العقارية التي يشتريها بنك الاحتياطي الفيدرالي - وتحمّل الحكومة الفيدرالية 
ac‏ يريو على تريليون دولارء ISU‏ «لا نشهد» ارتفاعًا labs‏ في معدل ا 

تكمن GLY‏ في اقتصاديات الكسادء وتحديدًا في Ad‏ السيولةء الذي آمل أن يكون 
قد صار مفهومًا مألوفا لدى القارئ» حين تصبح أسعار الفائدة التي Shay‏ إلى الصفر 
gel‏ من اللازم لحت الإنفاق الكافي لاستعادة حالة التوظيف الكامل؛ عندما «لا تكون» 
واقعًا في فح السيولة» تصبح طباعةٌ الكثير من النقود إجراءً يؤدّي إلى لفحم فعلًا؛ 
ولكن عندما تكون واقعًا في فخ السيولة sally‏ > لا تؤدّي إليهء بل لا تعود ثمة أهمية 
تَذكر لكَمّ النقود التي يطبعها بنك الاحتياطي الفيدرالي. 

زعونا تعدا هن اللغاهيم aida ol‏ كن ونان إل ا 


النقود» والطلب» والتضخُّم gi)‏ انعدامه) 


يعلم الجميع أن طباعة الكثير من النقود Bale‏ ما تؤدّي إلى peter)‏ > ولكن كيف يحدث 
ذلك تحديدًا؟ الإجابة على هذا السؤال هى المفتاح لفهم IU‏ «لا» يحدث ذلك في Ob‏ 


الظروف الراهنة. 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


بادئ ذي بدء: لا يطبع بنك الاحتياطي الفيدرالي النقودَ فعليًاء وإِنْ كانت تصرفاته 
قد تدفع SHOW‏ إلى طباعة النقود؛ ما يفعله بنك الاحتياطي الفيدرالي - عندما يختار 
أن يتدخَّلَ - هو شراءُ أصولء عادةً في شكل أذون الخزانةء أو ما يُطلّق عليه الدَّيْن 
الك الك pall‏ االو SHG‏ الأخيرة امت قطان كلك اول ك 
بالإضافة إلى ذلك يقدّم بنك الاحتياطي الفيدرالي قروضًا للبنوك مباشّرةء إلا أن هذا 
نفس الشيء فعليًا؛ حيث يمكن النظر إليه كما لو كان شراءً لتلك القروض. مربط الفرس 
هنا هو مصدر النقود التي يحصل عليها بنك الاحتياطي الفيدرالي لشراء تلك الأصول, 
والإجابة على ذلك هي أنه يأتي بها من العدم؛ حيث يخاطِبُ بنك الاحتياطي الفيدرالي 
سيتي بنك - على سبيل المثال - عارضًا عليه شراءَ ما قيمته ١‏ مليار دولار من أذون 
Cans ASI‏ يكيل هک ينك بهذا SHG Al pa iets Cele ia stall‏ 
الفيدرالي وفي المقابل يضيف بنكُ الاحتياطي الفيدرالي اعتمادًا 045 مليانٌ دولار إلى 
الحساب الاحتياطي الذي يحتفظ به سيتي بنك - مثل البنوك التجارية كافةٌ — لدى 
blest ae,‏ الفيورال تمك اللترك J)‏ متكي a‏ اللحقاطية كنا 
تكو gad‏ حسساناتنا ab pall‏ فيمكتها US‏ الشركات. Yi LS‏ سحب الود 
إذا رغب عملاؤها في ذلك.) وليس ded‏ رصيدٌ وراءَ هذا الاعتماد المصرفي؛ فينك الاحتياطى 
افيد را لل اوعد هر لكي و امعان الخال إل ج اله جوم مض قات ١‏ 

وماذا يحدث بعد ذلك؟ في الأوقات العادية: لا يرغب سيتي بنك في ترك نقوده خاملةٌ 
في حساب احتياطي؛ حيث لا 5 سوى القليل من الربح - إِنْ جد - ومن AS‏ يقوم 
سكي لتقو و إقراهتهاه وزنتوي الأمن وده حك تلك ارد AA‏ هة إل ميتي ينك 
أو غيره من البنوك — معظمها وليس كلهاء لرغبة عامة الناس في الاحتفاظ بجزءٍ من 
ا حيكة عملة؛ أن aia)‏ تحمل وو الرئساء الرا حلي حب رقنا وه الوك ارا 
النقود التي تعود إليهاء وهكذا دواليك. ١‏ 

حتى في تلك الحالة» كيف يتحول هذا إلى تضهُّم؟ ليس بطريقة مباشرة؛ صاعٌ 
الذي قار ak A) ag Ss CE ced‏ ل لذ تعضو si‏ 
ق أن اع اتقون نى رة ما إل platy)‏ الأسحار gs Yas‏ يمادق القوى 
dental‏ للعرض والطلب» وهذه ليسَتْ طريقةٌ Jor‏ التضخُم؛ فالشركات لا تقرّر رفُمَ 
أسعارها GY‏ المعروض من النقود قد ازداد» بل ترفع الأسعارَ بسبب زيادة الطلب على 
منتجاتهاء فتظن أن بإمكانها أن ترفع أسعارّها دون أن تفقد الكثيرٌ من المبيعات. ولا 


1. 


الخطر الوهمي 


يطالب العمّال برواتب أكبر لأنهم قرءوا عن التوسع الائتماني» بل يبحثون عن أجور أعلى 
لأن الوظائف أصبحَتٌ SST‏ توفرًا؛ ومن ثم S515‏ قدرتهم على المساومة. السبب في أن 
«طباعة النقود» - فعليًا هى عملية شراء بنك الاحتياطى الفيدرالي أصولًا بنقود مصنوعة 
بأوامر علياء ولكنَّ الوصفّ قريبٌ بما فيه الكفاية — يمكن أن تؤدّي إلى التضخم» هو أن 
التوسّع الائتماني الذي تحرّكه مشتريات بنك الاحتياطي الفيدرالي تلك يودي إلى زيادة 


الإنفاق والطلب. 
يخبرنا هذا على الفور أ Souci “eae‏ من خلالها ظباعة النقود في حدوث 
تضحُم ab‏ من خلال الطفرة التي Ghuss‏ في فورة النشاط الاقتصادي؛ فدونَ تلك 


الطفرةء لن يكون ثمة E EOE pAb‏ ان jogs‏ 
العواقب التضحّمية لطياعة النقود. 

وماذا عن الركود ااي « وهو الوضع المعيب الذي يجمع بين pail‏ وارتفاع 
معدلات البطالة؟ نعم» هذا يحدث في بعض الأحيان؛ فيمكن أن Shut‏ «صدماتٌ العرض» 
io —‏ فساد المحصول أو الحظر النفطي - في ارتفاع أسعار المواد الخام» على الرغم 
من الكساد الذي يعانيه الاقتصانٌ بأسره. ويمكن لهذه الزيادات في الأسعار أن تتحوَّلَ 
إلى Ale p25‏ إذا كان كثيرٌ من العمّال يعملون بموجب عقودٍ مقترنة بمؤشراتٍ تكاليف 
الفيقة GIS LS‏ لجال Q‏ سيعيديات Quill‏ ارين :همه aS‏ ال مد زك 
اقتصادَ الولايات المتحدة في القرن الحادي والعشرين لا S55‏ فيه Yio‏ تلك age‏ وقد 
واجهْنا بالفعل Sse‏ صدمات في أسعار النفط - أيرزها في ۲۰۰۸-۲۰۰۷ - رفكت 
Glau‏ الرئيسية املك age‏ وكا pl‏ قصل قط إل cag tase‏ كم .لم تسيب 
في حدوث دوامة الأجور والأسعار. 

ولكن ما زال يمكننا أن shat‏ أن IS‏ عمليات شراء الأصول التي قام بها بنك 
الاحتياطي الفيدرالي تلك كان من الممكن أن تؤدّي إلى ازدهار جامح؛ ومن GS‏ إلى تفشي 
الق » إلا أنه من الواضح أن هذا لم يحد ث؛ فلماذا؟ 

الإجابة هي أننا وقعنا في فخ السيولةء في JB‏ اقتصادٍ يعاني الكساد على الرغم من 
أن أسعارَ الفائدة القصيرة الأجل تقترب من الصفرء ويتسبّب هذا في تعطيل العملية 
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التي 5555 من خلالها مشتريات بنك الاحتياطي الفيدرالي Sale‏ إلى حدوث طفرة وربما 
تفضي إلى Rae‏ 

فُلنمعن Sail‏ فيما قلتّه Fill‏ عن سلسلة الأحداث التي تبدأ Leste‏ يشتري بنك 
الاحتياطي الفيدرالي حفنةٌ من السندات من البنوك» ويلع تمتها فق صورة اعتمادٍ Gros‏ 
للحسابات الاحتياطية للبنوك. في الظروف العاديةء لا ترغب البنوك في بقاء هذه النقود 
محلهاء بل ترغب في إقراضها للآخّرِينء ولكننا لا نعيش في OB‏ ظروفٍ عادية؛ فالأصول 
الآمنة 5.5 عائدًا IS‏ يكون صفرًا؛ وهو ما يعني أن القروض الآمنة لا تقدّم Gi‏ عائدء 
ا القروض غير الآمنة - مثل قروض الشركات الصغيرة أو الشركات المحفوفة 
بالمخاطر - 2435 أسعارَ فائدة dati ye‏ غير أنها — كما أقول — غير آمنة. 

لذلك عندما يشتري بنك الاحتياطي الفيدرالي أصولًا مقابلَ Grae sleicl‏ 
الحسابات الاحتياطية للبنوك» غالبًا تتركها المصارف حيث هي. Sail Gos‏ التالي القيمة 
الأحمالية ulti!‏ الخسابات المضرفية على 32 الزمن؛ فقن تحواث من كونها طفيفةٌ إلى 
ضخمة بعد سقوط بنك ليمان براذرزء وهي طريقة أخرى لنقول إِنَّ ن بنك الاحتياطى 
الفيدرالي قد «طبع» نقودًا كثيرة لم تذهب Gas‏ إلى أي مكا ١‏ 

يجدر بنا الإشارة هنا إلى أن هذا لم يجعل شراءً الاحتياطي الفيدرالي للأصول بلا 
جدوى؛ ففي الشهور التي SB‏ سقوط Glad‏ براذرز قدَّمَ بنك الاحتياطي الفيدرالي 
قروضًا كبيرة للبنوك والمؤسسات oe‏ ريما تكون Sele‏ على las‏ نوبة 36s‏ 
BE pene‏ أكبر من التي شهدناها في الواقع؛ ثم نزل بنك الاحتياطي الفيدرالي سوق الأوراق 
التجاريةء التي تستخدمها SIS pall‏ للحصول على التمويل القصير الأجل؛ ما ساعَدَ على 
استمرار دوران عجلة التجارة في وقتِ Las,‏ كانت البنوك ستحجم فيه عن توفير التمويل 
ال کے اران يقرم رداون Sas‏ ا ل Sag‏ 
وقوع ا ا el‏ کو اه لم OS‏ رف gid of ale go yas Ye‏ إل 

وکن بوك [ko‏ فل phar igs‏ القؤاء دوجن 24.25 2S‏ الفح Ja‏ 
هذا صحيح؟ دعونا نتناوّل دلالات الأرقام. 


١ Go’ 


0 
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الحسابات الاحتياطية لدى بنوك الاحتياطى الفيدر الي 


مليار دولار 











تشير المناطق المظلّلة إلى موجاتٍ الكساد التي تعرَّضْتَ لها الولايات المتحدة الأمريكية 
(بنك الاحتياطي الفيدرالي قي oils‏ لويس .(research.stlouisfed.org‏ شهدت الحساباث 
الاحتياطية ارتفاعًا كبيرًا منذ كل بنك الاحتياطي الفيدراليء ولكنْ دونّ التسيّب في تضم 
(المصدر: مجلس المحافظين لنظام الاحتياطي الفيدرالي). 


إلى (sho Gi‏ وصَلَ التضخُم إِذَّنْ؟ 
ع ین ال أل ما کو ف عا ج و ي اشر الاك < وو 
ما ينبغي أن يكيق < جه قو من ie‏ العمل بات ع مر فن 
السلع والخدمات التي من المفترض أن bad‏ مشتريات الأسرة المتوسطة؛ فبماذا يخبرنا 
aes‏ امعان Salli AV‏ 

حيار ترك aN‏ سعدا من سمي ٠ hy‏ — وهو الشهر الذي شهد سقوط 
بنك ليمان - وهو نفسه الشهر الذي بدأ فيه بنك الاحتياطي الفيدرالي في شراء الأصول 
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aul lei Je‏ و«طباعة التقود» على «file glad‏ وهذا ليس :من Jad‏ الخد فة على 
مدى السنوات الثلاث التاليةء Gass!‏ أسعارٌ المستهلك ليبلغ المجموع الكلي للزيادة ۲,١‏ 
في الماكة» أو ما يعادل ١,"‏ في الماكة سنويًا. لا يبدو هذا أشبه بذلك الت «Slat‏ الذي 
ا و يودي بالطيخ إل حكذ ل الولانات الحموة إل يساوي اخرى: 

إلا أنه go‏ التجدي بالذكر أن paul Jone‏ لغ HAS Gy‏ خلال هلك BAN‏ فف 
السنة الأولى بعد انهيار بنك Glad‏ براذرزء انخفضت الأسعارٌ في الواقع بنسبة ٠,١‏ في 
Gy ASU‏ السنة الثانية | Saas‏ بنسبة ١,١‏ في الماكة» وفي السنة الثالثة ارتفعّتٍ SL‏ 
بنسبة ۳,۹ في المائة؛ فهل كان Sul GAS Bah‏ 

في الواقع» لا؛ ففي U A EO ara AEE‏ 
Lame sis,‏ اا وفق المعدلات السنوية خلال الأشهر الستة السابقة ٠,۸‏ في المائة 
teas‏ وا أن leu‏ كو أن ن Quail bs‏ منخفضًا مستقبلًا. ولم يكن ذلك مفاجِتًا 
لكثير من الاقتصاديين بما في ذلك أنا (وبن برنانكي)؛ GS WY‏ نقول طوالَ الوقت إن 
ارتفاعٌ معدلات اف الذي Ady‏ في أواخر عام ٠٠٠١‏ والنصف الأول من عام ١٠١٠ء‏ 
كان مجرد حدث عارضء يعكس FLY‏ الكبير في الأسعار العالمية للنفط وسلّع أخرىء 
ولكن al‏ ايك Fame 22 ias Lt‏ تود ولا Giada! Lisa Jane b 8 BUI‏ 
الولايات المتحدة. 

ولكن ماذا يعني الت الحقيقي»؟ هنا علينا أن نتحدَّتَ بإيجاز عن مفهوم 
كنا قوم إل بح Chas‏ هق نبو esi‏ «الأساسي». لماذا نحتاج إلى مثل هذا 
المفهوم؟ وكيف ينبغي أن يقاس؟ 

Sale‏ ما يُقَاس goal‏ الأساسي عن طريق استبعادٍ الغذاء والطاقة من مؤشر 
الأسعار» ولكنَّ ثمة Ise‏ من أساليب القياس البديلة يحاولٌ US‏ منها الوصولَّ إلى 
النتيجة نفسها. ْ 

بداية» اسمحوا لي أن أصُحَ مفهومين خاطئين؛ ال الأساسي «لا» ابتكم 
لأشياء من قبيل حساب تسوية تكلفة المعيشة في الضمان الاجتماعي» بل يُستخدّم مؤشر 
أسعار المستهلك لهذه الأغراض. : 
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Ll‏ من يقولون إن «هذا مبدأ غبيٌ؛ فالناس ينفقون JUN‏ على الغذاء والوقود؛ ولذلك 
ينبغي أن ن تكون ضمن مقاييس التضخّم.» فهم لم ينتبهوا إلى نقطة Ange‏ هي أنه ليس 
من المفترض أن يقيس LUA‏ الأساسي تكلفة المعيشة, > بل من المفترض أن يقيس Ba‏ 
ga 451‏ الور pull FIN‏ 7 

38a‏ في الأمر بهذه الطريقة: بعض الأسعار في الاقتصاد Glas‏ على الدوام في 
مواجهة العرض والطلبء ومن أبرز هذه الأمثلة الغذاء والوقود» إلا أن العديد من أسعار 
السلع لا Clas‏ بهذه الطريقةء وإنما تحدّدها شرکاٹ لديها als Sus‏ هن النافسين» أو 
تنشأ عن التفاؤض في asic‏ طويلة الأجل؛ ؛ ومن a‏ فهي لا SLi‏ إلا على فترات تتراوح 
ما بين شهور وسنوات؛ وكثيرٌ من الأجور تَحدّد بالطريقة نفسها. 

الشيء الرئيسي المتعلّق بهذه الأسعار الأقل مرون هو أنه بسبب عدم مراجعتها على 
فترات متقارية» تُحدّد هذه الأسعار مع وضع المحم المستقبلي في الاعتبار. لنفترض 
أنني سأحدّد أسعارَ العام المقبلء زات أن nat‏ الت الجا السار ينا دك 
الأشياء من قبيل متوسط أسعار السلع المتنافسة  ٠١‏ في المائة على مدار العام؛ إِذَنْ 
فمن المرجّح أن أحدَّدَ سعرًا أعلى بحوالي © في المائة مما كنت سأفعل إذا أخذث الظروفٌ 
الحالية وحدها في الاعتبار. 

والأمر لا يقتصر على ذلك؛ فبسبب مراجعة الأسعار الثابتة مؤقتًا على فترات متباعدةء 
كثيرا ما تنطوي مراجعثّها على قفزة كبيرة Glall‏ بالركب. مرة أخرى» لنفترض أنني 
سأحدّد الأسعارَ مرةً في السنةء ومعدلٌ القن الإجمالي يبلغ ٠١‏ في المائة؛ فعندما أقوم 
بإعادة bus‏ الأسعار» سوف تكون على ا اقل بحوالي 0 في الماكة Loe‏ «يجب» أن 
تكون عليه» وعند إضافة هذا الأثر إلى التحسّب من التضحّم في المستقبلء فريما أزيدٌُ 
الأسعار بنسبة ٠‏ في الماكة؛ «حتى Ef‏ كان العرض والطلب متوازتين إلى Se‏ كبير COM‏ 

والآن» Sauls‏ اقتصادًا يسير الجميعٌ فيه على هذا النهج؛ يخبرنا ذلك أن ١‏ ال 
يميل إلى أن ن يكون مستديمًا بذاتهء ما لم يحدث فائض كبيرٌ إما في العرض وإما في 
الطلب. وعلى وجه التحديدء فما إن «تتأصّل» في الاقتصاد توقعاتُ استمرار تضخم بنسبة 


٠‏ في المائكة, فسوف يقتضي خفض معدل ou Gre‏ كبيرة من الركود؛ وهو ما 
يعني سنواتٍ من البطالة المرتفعة. ومن الأمثلة على ذلك شا cals‏ ق (igh‏ 
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يات coy ral! gull‏ ولي calls‏ ركو اا جا للنؤول بال م وق V+ gad‏ 
في الماكة إلى حوالي ٤‏ في المائة. 

ال يمن اوه من لصحم We‏ ق الافتضنان هن هذا العو أن ا 
de pus Gide‏ بل يمكن LET‏ أن تسير في الاتجاه المعاكس؛ ففي 22٠٠-7٠01‏ ارتفعتٍ 
أسعارٌ النفط والغذاء — مدفوعةًٌ بمزيج وسو Mies SNe SN‏ وارتفاع الطلب من 
قبل بعض الاقتصادات الناشئة مثل الصين ‏ ودفعّت اع للارتفاع فترة وجيزة 
ae‏ مؤشر أسعار المستهلكين ليصل إلى 5,5 في المائة؛ ولكن ما لبِدّتْ أسعارٌ السلع 

تقطن بهن خرن وتدول AEA‏ إلى الاتجاه المضاد. 

Sita حدقا عار‎ Gis See ea 
a Won ere foe reese yan Peano Far ae ٠۷ لارتفاع الأسعار في‎ 
ا‎ SES 

ME 50317 ple Gass إل‎ ۴٠١١ ple كنثة:منتبهين ف القترة من خريقف‎ Le [aly 
فقن حدكّت .طفرة فى أسعان‎ ٠:۸2۲۷ lsat مما‎ 1G ما رأيتموة قن‎ OF بذ‎ 
النفط والسلع الأخرى لفترة قدرها ستة أشهر تقريبًاء مرة أخرى بسبب زيادة الطلب‎ 
gall الى هتك‎ tau pauls (Sip ge SNAG SILA مخ الضين‎ 
الإطلاق. في‎ Je ولم يتسارَغ معدل نمو اللجور‎ aS Jal بمعدلاتٍ‎ Saat) والطاقة‎ 
piel Gadel إل أن‎ sats, E دور كانس أن رلسن كنة آزله‎ E gays 
في اقتصادنا؛ ففي الواقع» الزيادة في سعر منتج واحد - ألا وهو‎ Latte شاملا أو‎ 
ن وقول الف ي العا‎ ress) إليها الجزءٌ الأكبر من الزيادة‎ wie — الوقود‎ 
سوف ينحسر في الشهور المقبلة.‎ pail يان ن‎ Baits ayaa الاك وواضل‎ 

بالطبع» سخر يمينيون SS‏ من برنانكي بسبب لامبالاته تال ران الل 
السياسي الجمهوري كله تقريبًا أن ارتفاعٌ أسعار السلع ليس Bas‏ عارضًا يخل بمعدل 
pal‏ الكي. وإنما هو طليعةٌ موجة aS pad‏ وكان على JS‏ من يختلف مع هذا 
الرأي أن يتوقّعَ ردًا لاذمًا. ولكن برنانكي كان Ha’‏ فقد كان ارتفاعٌ الهم Gas‏ 
ف وقد نالفل Nl‏ 
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ولكن هل يمكنك أن SS‏ في الأرقام؟ اسمحوا لي أن أتطرَّق مرة أخيرة إلى alle‏ 
ob bs‏ اا hes‏ 

في مواجهة استمرار إحجام ال عن الارتفاع LS‏ كان يفترض به أن يفعلء 
أصبَّح المتخوّفون منه lel‏ عدة خيارات؛ فإما أن يعترفوا بأنهم كانوا مُخطئينء وإما 
أن يتجامّلوا البيانات» وإما أن beds‏ أنها زائفة وأن بنك الاحتياطي الفيدرالي يُخفي 
المعدلَ الحقيقي لقم قليلون Me‏ - على Sa‏ علمي - List‏ إلى الخيار الأول 
وتشير تجربتي خلال عقدٍ من العمل مستشارًا إلى أنه ما من أحدٍ تقريبًا يعترف مطلقا 
بخطكه )#15 أي شيء؛ وقد اختار كثيرون الخيارَ الثاني وتجاهلوا عباط يفطا اغا 
في الماضي؛ إلا أنَّ عددًا كبيرًا لجَاً إلى الخيار الثالثء وصدّقوا المزاعمَ القائلة إن مكتب 
إحصاءات العمل يتلاعب بالبيانات لإخفاء ail!‏ الفعلي. وقد تلقّتْ هذه الادّعاءات 
ew‏ رفيعٌ المستوى عندما adil‏ نيال فيرجسون - المؤرّخ والمعلّق الذي Eke‏ على 
ذكره في مناقشة العجز وتأثيره - عموده في صحيفة نيوزويك 5s‏ المزاعمّ القائلة إن 
٠ Rees Nin eect)‏ في الماكة. 

كيف نعرف أن هذا خطأ؟ حستاء يمكننا أن نبحث Lad‏ يقوم به مكتبٌ إحصاءات 
العمل في الواقع — حيث إنه pus‏ بقدر كبيرٍ من الشفافية - ونرى أنه معقول؛ أو ريما 
يمكنكم ملاحظة أنه لو كان : pac‏ قد وصل إلى ٠‏ في «all BUI‏ لتدهوَرَتٍ القوة 
الشرائية للعمّال وهو ما لا يتفق مع المشاهدة العملية؛ صحيح OI‏ أن Mess 1456 SS‏ 
ولكن ليس ثمة تدهورء وأفضل Ue‏ هو مقارنة إحصاءات الأسعار الرسمية مع تقديرات 
الجهات الخاصة المستقلةء وأبرزها التقديرات القائمة على الإنترنت من مشروع المليار 
سعر لمعهد ماساتشو ستس للتكنولوجياء وبصفة عامة تتطابّق هذه التقديرات مع الأرقام 
ا 

بالطبع» ريما يكون يعهد oar‏ سين eae‏ اكد جزءًا من المؤامرة هو الآخَر ... 

ففي Ale‏ الا كل ا الكو Ses‏ ا كان بلا أساس؛ فال د 
الحقيقي منخفضء ونظرًا UL‏ كساد الاقتصادء فمن المرجّح أن ينخفض SSI‏ في 
السنوات ALS‏ 

وهذا ليس Wal‏ محمودًا؛ aoe‏ معدل nish‏ — والأسواً من ذلك احتمالية 
انكماش النشاط الاقتصادي - سيّفضي إلى صعوبة شديدة في التعافي من هذا الكسادء 


\VV 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


وما ينبغى أن Gags‏ إليه هو عكس ذلك؛ ألا وهى ارتفاع معتدل في معدل التضكم: 


بحيث يصل معدل التضخم الأساسي ٤ gail‏ في المائة. (بالمناسبةء كان هذا هو المعدل 
السائد خلال فترة الركاسة الثانية لرونالد ريجان.) 


الحجج الداعمة لزيادة التضخُم 
في فبراير ١٠١۲ء‏ أصدَرَ صندوق النقد الدولي ورقةٌ بحثيةٌ من إعداد أوليفييه بلانشار - 
كبير الاقتصاديين بالصندوق - واثنين من زملائه» تحت عنوان يبدو مسالمًا؛ ألا وهو: 
تإغادة النظن :ف سياسة الاقتضان الكي» إلا أن مضمون Gaull‏ لم يكن ما تثوقمٌ أن 
تسمعه من صندوق النقد الدولي؛ إذ كان البحث gall al OS‏ 
إذ Eka‏ في الافتراضات التى ial‏ إليها صندوق النقد الدولي Silay‏ مَّن يحتلون مواقع 
المسئولية في وضع سياساتهم على مدى السنوات العشرين الماضية. وكان AST‏ ما يثير 
الاهتمامَ فيه الإشارة إلى أن البنوك المركزية» مثل بنك الاحتياطي الفيدرالي والبنك المركزي 
الأوروبي» كانت تستهدف معدلات Pete‏ منخفضةً بدرجة db de‏ في حين أنه ريما 
كان الأفضل أن معيو بعل gil Sas GV BA ott Pees‏ وهو 

المعدل الذي أصبح القاعدةً للسياسات «السليمة». 

تفاجَاً الكثيرون Gs‏ ليس لأن بلانشار — alle‏ الاقتصاد الكلي البارز - «يفكر» في 
مثل تلك الأمورء وإنما لأنه سمح له بقولها. كان بلانشار زميلًا لي في معهد ماساتشو 
للتكنولوجيا لسنوات طويلة: dae‏ لوحي سان aie‏ حال سد 
كثيرًا عن آرائيء إلا أن claw‏ صندوق النقد الدولي بالتصريح بمثل هذه الآراء Gle‏ — 
ae‏ إن لم كمي بالطابع المؤسسي - SI‏ جدير بالثناء. 

ولكن ما هي الحجج المؤيّدة لرفع معدل Ss‏ عي سرف كول رطف ذه 
ثلاثة أسباب في الواقع لكؤن ارام Ub 3 Gans cui‏ وضعنا الحالي. ولكن قبل أن 
نصل إلى هذه النقطةء دَعُوني gual‏ ككاليف لتكت إلى أي مدّى سيسوء الوضع إذا 
كانت Slat‏ ترتفع بنسبة ٤‏ في المائة سنويًا عوضا عن ۲ في الماكة؟ 

الإجابة — وفقا لمعظم الاقتصاديين الذين حاوّلوا قياس ذلك - هي أن التكلفة 
ستكون طفيفة؛ فالتضخم الشديد الارتفاع يمكن أن يحمّلَ الاقتصادَ تكلفة باهظةء سواء 
أكان السبب أنه 3 الناس عن استخدام النقود — حيث يُعيدهم إلى مرحلة اقتصاد 


\VA 
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المقايضة — ai‏ أنه يجعل التخطيط ol‏ مستعصيًا. لا أحدَ يريد أن يهوّن من هولٍ وضع 
Silas‏ لوضع فايمار» حين يستخدم GS Gul!‏ الفحم على سبيل النقود» وتصبح العقودٌ 
الطويلة الأجل وإجراءً الحسابات المفيدة في عداد المستحيلات. 

ولكنّ ein‏ بنسبة ٤‏ في المائة لا ينتج dic‏ ولو sb‏ هذه الآثار» dang‏ أقول 
ا معدل الت كان سوا ISS MUG‏ فن الو الثاني Ay teal‏ علد ذلك 
معوقا كبيرًا آنذاك. 

في الوقت نفسه» يمكن لمعدل تضحّم Lue Yel‏ أن يكون له ثلاث فوائد. 

asl وهو ما أَكَّدَ عليه بلانشار وزميلاه - أنه يمكن لارتفاع معدل‎ — Vl 
خف أن امعان القاتى# ی أن ت‎ ue العادي أ كفت من لقره التي‎ 
Call وو ا تقليص‎ ee ا‎ S83 إلى ما دون الصفر.‎ 
الذي كان مفتاح فهُم الكساد — منذ فترة طويلة أن ارتفاع التضحُم المتومّع - بتّساوي‎ 

جميع العوامل الأخرى - يجعل الاقتراض أكثر جاذبية؛ أي إنه إذا اعتقدَ المقترضون 
انهم اخ تدان القروض بنقودٍ قيمتها Lal‏ من قيمة النقود التي اقترضوها اليوم؛ 
فسيكونون أكثر استعدادًا للاقتراض والإنفاق بأي سعر فائدة. 

في الأوقات العاديةء 2b‏ ارتفاغ أسعار الفائدة هذه الرغبة الزائدة في الاقتراض؛ 
سكلا E O E‏ اقش مع ارتفاع 
أسعار الفائدة Ages‏ بخطوة. ولكننا الآن واقعون في ف السيولة؛ حيث «ترغب» sil‏ 
الفائدة بشكلٍ ما في الهبوط لأقل من الصفرء « ولكنها لا تستطيع لأن الناس أمامهم خيارٌ 
التمسّكِ بنقودهم السائلة؛ ففي هذه الحالةء لن يرجم الارتفاغٌ المتوقع في معدل ا 
— على الأقل في البداية ‏ إلى ارتفاع في أسعار الفائدة؛ ولذا فسوف يودي في الواقع إلى 
زيادة الاقتراض. 

بصياغة مختلفة بعض الشيء (وهي الصياغة التي استخَدّمها بلانشار في الواقع)ء 

Ek :‏ : في الماكة بدلا من ۲ في GU‏ قبل Lo‏ فستصبح أسعان 
ا القصير حوالي ۷ في المائة عوضًا عن ه في المائة تقريبّاء وسيحظى بنك 
الاحتياطى الفيدرالي بهامش أكبر IS‏ لخفض سعر الفائدة عندما تضربنا الأزمة. 

إلا أن هذه ليست الفائدة الوحيدة لارتفاع معدلات التضخم؛ فثمة أيضًا Boe‏ الديون, 

وهو فرط الديون في القطاع الخاص الذي مهَدَ الطريق أمام لحظة مينسكي والركود 
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الذي أعقّبّها. يقول فيشر إن الانكماش يمكن أن يدفع الاقتصادَ إلى الكساد من خلال 
رفع a‏ آنا الق فسن القن سكن أن ماع ااا بحن 
خلال خفض القيمة الحقيقية للدّيْن. Alley‏ يبدو أن الأسواق ARS‏ أن يصبح مستوى 
الأسعار في الولايات المتحدة أعلى بنحو ۸ في BU‏ بحلول عام ۲١٠۷‏ عن مستواها اليوم؛ 
وإذا OES‏ من الوضول إل dud‏ تضم Als‏ £ آى BUN Bo‏ خلال تلك اة 
cuss‏ تردق الأسعارٌ بنسبة ٠٠١‏ ف LU‏ — فستنخفض القيمة الحقيقية لديون الرهن 
العقاري كثيرًا Lec‏ تبدو عليه وفقًا للاحتمالات الحالية؛ ومن 5 يكون الاقتصادٌ قد قطع 
شوطًا كبيرًا على طريق التعافي المستدام. 

SN Spas Goal ا لخدمل‎ dca st et ae a as 
بالنسبة إلى أوروبا؛ فالأجور تخضع لظاهرة «الجمود الاسمي‎ Me المتحدة» ولكنها مهمة‎ 
تجاه الخفض»» وهو مصطلح اقتصادي يشير إلى الحقيقة التي أثبتّت التجاربٌُ الأخيرة‎ 
ألا وهي أن العمّال غير مستعدّين إطلاقًا لقبول‎ Gal مجالًا‎ 2G صحتّها بما لا‎ 
تعد ون لرك ا قف‎ cel bs هات هو ا او کر‎ 
من راتبهم‎ GUN نقطة مهمة؛ فالعمّال أقلّ استعدادًا بكثير لتقيُّلٍ استقطاع ه في‎ atti 
قوته‎ GG دون تغييرء وقد‎ cull على سبيل المثال — من استعدادهم لقبول راتب‎ - 
أو الغباء في هذا‎ A ا لا ينبغي اوو اعمال فون‎ 
يكون من الصعوبة بمكان معرفةٌ ما‎ chil, خفض‎ bad الموقف؛ فعندما يطلب منك‎ 
العمل يستغلك أم لاء في حين أن مثل هذا التساؤل لا يثور عندما تتسيّتُ‎ Gy إذا كان‎ 
قوّى خارجة بوضوح عن نطاق سيطرة رئيسك في رفع تكلفة المعيشة.‎ 

هذا الجمود الاسمي تجاه الخفض - واعذروا استخدامي للمصطلح لأنه في بعض 
الأحيان يكون استخدامُ اللغة المتخصّصة Gro nd‏ للوقوف على مفهوم بعينه - هو على 
الأرجح سيت pe‏ قافن الولايات Sell‏ لانكماش قعل عل الرعم رمن كسان الافتضاد: 
فلا يال Ghar‏ العثال يدصلون على زهان ف Glu — pathy,‏ عذة — Ul Sang‏ 
نسبيًا doy‏ أن راتبّه انخفّضٌ فعليًا؛ ولذلك فإن المستوى العام للأجور يرتفع ببطء على 
الرغم من ارتفاع معدلات البطالة الجماعيةء ما ساعَدَ بدوره على الحفاظ على الارتفاع 
البطيء في الأسعار ككل. 
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هذا له يعكل dks‏ قرات ee‏ عل «gual‏ فان لحن Le‏ تاه الآن هق 
هبوط عام في مستوى الأجور يوْدّي إلى تفاقم أزمة تقليص الدَيْن؛ ولكن LS‏ سنرى في 
الفصل التاليء fis‏ هذه مشكلةٌ BS‏ بالنسبة إلى بعض الدول الأوروبيةء والتي أصبحَتْ 
واج N‏ مقا ذم a KA (atl bape‏ 
gots cals‏ أبفظ Eyre cals gf WSs‏ التضهم ف اورا ١ ANS‏ آى فالات 
وليس ١‏ في GUI‏ أو أكثر قلي كما ate‏ الأسواق في السنوات المقبلة. طرق الكل 
هذا بمزيد من التفصيل لاحقًا. 

قد تتساءلون الآن عن جدوى Aci‏ ارتفاع ا ُلنتذگز أذ هيدا التضحّم 
الخال Shae‏ ا ا ا هلق Giese Eades‏ أن ies‏ 
على طفرة؟ 

الحل هو مزيج من التنشيط المالي القوي والسياسات الداعمة من قبل بنك الاحتياطي 
الفيدرالي ونظرائه في الخارج ولكننا سنصل إلى هذه النقطة في وقتٍ لاجق في هذا الكتاب. 

دعونا نلخّص ما نحن فيه الآن؛ نحن نتعرّض منذ بضع سنواتٍ لسلسلة من 
OR‏ "مقاطو veel)‏ إل E‏ مو الو امك أن كيمو AE‏ 
الكساد الذي نعانيه - أن هذه التحذيرات كانت كلها خاطئةء ويالفعل لم تَحْدتْ تلك 
القفزةٌ الهائلة في معدلات التضحُم بالتأكيد. الحقيقة هي أن Jase‏ التضخّم al‏ من 


اللازم» وهذه الحقيقة ied‏ جزءًا من وضع 334 بحق تعانيه أوروباء »التي سوف نتناولها 
فيما يلي. 


\A\ 


الفصل العاشر 


فجر اليورو 


مرت phe‏ سنوات منذ أن SHS‏ مجموعة رائدة من الدول الأعضاء في الاتحاد 
الأوروبى خطوةً بالغة الأهمية وأطلقت العملة الموحدة؛ اليورو. ١ Bs‏ يناير 
yaaa‏ — بعد سنوات من الاستعدادات المتأثية — أصبَحَ اليورى العملةٌ 
الرسمية لأكثر من ٠٠١‏ مليون مواطن في منطقة اليورو الوليدة. وبعد ثلاث 
وا کک ف أول يو هق سا 3 حدر اك تلات ليوو لعز فيللا 
eal gall lsh,‏ اشن ف Skis Sask dears‏ 
الناس وجيوبهم. وبعد مرور sie‏ على SLES‏ نحتفل بالاتحاد الاقتصادي 
والنقدي واليوروء LS‏ نبحث في مدى وفائه بوعده. 

بحدكث يغكن. التقييرات الساكة ذذ إظلاق اليوزو؛. فاليوع» ALE)‏ نطاق 
منطقة اليورو ليشمل lab Vo‏ — بانضمام سلوفينيا في عام ,2٠ ٠١1‏ وقبرص 
Eb‏ بق Ses ord‏ يدرك الال والنمى في الارتفاع مع تحسّن 
ol‏ الاققصدادي. وعو Yo‏ هخه التور ن شارا Hee‏ دولا بح 
ويمنح منطقة اليورى دورًا HST‏ في الشئثون الاقتصادية الدولية. 

إلا أن الفوائد التي Gale‏ اليورى لا تقتصِرٌ على الأرقام والإحصاءات 
فحسب؛ فقد Ghat‏ كذلك في زيادة الخيارات واليقين والأمان» والفْرَص في 
حياة المواطنين اليومية. وفي هذا الكُتَيّب» نقدّمْ بعض الأمثلة على إدخال اليورو 
- في الماضي والحاضر - تحسّنًا حقيقيًا على أرض الواقع لسكان أوروبا 
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dats‏ (الأشخاص الممثلين في قصص النجاح العشر خياليُون؛ لكن المواقف 
fied‏ أوضاءًا Ledges‏ تستند إلى بيانات حقيقية.) 


مقدمة USS‏ «عشر سنوات على اليورو: V+‏ قصص نجاح» 
الصادر عن المفوضية الأوروبية في بداية عام ٩‏ 


خلال السنوات القليلة الماضية؛ oS‏ المقارنةٌ بين التطوّرات الاقتصادية في أورويا والولايات 
المتحدة وكأنها سباق بين الأعرج والكسيح: أو بَدَتْ ‏ في تعبير آخَّر — وكأنها مناقسة 
على الاستجابة الأسواً للأزمة. by‏ وقت كتابة هذه السطورء تېدو أوروبا متقدّمةٌ في 
السباق نحو الكارثةء ولكنها تحتاج إلى بعض الوقت. 

إذا كان ما أقوله يبدو قاسيّاء أو معرًا عن شماتة أمريكية, فدعوني أوضّح مقصدي: 
إِنْ ن المتاعبٌ الاقتصادية التي تتكيّدها أورويا Sua, SA‏ حقاء ليس فقط بسبب المعاناة 
التي تتسبّب فيهاء ولكن بسبب تبعاتها السياسية أيضًا؛ فول ile Gaia‏ :5 تقرييّاء 
انخرطت ا في تجربة نبيلةء تمثَلّتْ في محاولة إصلاح قارة Yi}.‏ الحربُ عن طريق 
الاندماج الاقتصادي» ووضعها على طريق السلام والديمقراطية الدائمّين. fiery‏ نجاح 
هذه التجربة نجاحًا للعالم بأسرهء كما أن العالم كله سيعاني إذا ما Sel‏ بالفشل. 

بدأت التجريةٌ عام ١١۹٠ء‏ مع إنشاء الجماعة الأوروبية للفحم والصلب؛ لا تَدَعْ ذلك 

الاسم غير المميز يخدعك» فقد كانَتْ تلك محاولة مثالية إلى Se‏ كبير لجعل الحرب في 
أورويا أمرًا مستحيلا؛ فبإقامة تجارة حرة في الفحم والصلب - أيْ إلغاء كافة الرسوم 
الجمركية والقيود على الشحنات الاقتصادية العابرة الحدود» بحيث تتمكّن مصانعٌ 
الصلب من شراء الفحم من أقرب منج له» حتى لو كان على الجانب الآخّر من الحدود 
— استطاكت الاتفاقية تحقيقٌ مكاسب اقتصادية: إلا أن هذه الاتفاقية استطاعث أيضًا 
أن Gadd‏ اعتمادت مصانع الصلب الفرنسية على الفحم SUSI‏ والعكس؛ بحيث يصير 
GY‏ اقتتالٍ في المستقبل بين الدولتين عواقبٌ وخيمة؛ ومن 6S‏ كان ثمة أمل في استبعاده 
تمامًا. 
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(elias Lodges جماعة الفحم والصلب نجاحًا كبيراء .وأصبِحَت‎ Gade 
أنشأَتْ ست دول أوروبية الجماعةً الاقتصادية‎ V4 0V من الخطوات المماثلة؛ ففي عام‎ 


toy 


الأوروبية» وهو SLs}‏ جمركى يسمح بالتجارة الحرة بين أعضائه مع وضع تعريفات 
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cartel gill القادمة مخ الخارع فدات‎ cla fell Yo Me LS yoo 
الجماعة. وق الوقت تفه انس‎ at fl وال تارك‎ Wahl, Litho كل من‎ Glas 
في تقديم المساعدات إلى المناطق الأكثر 1533 وتشجيع‎ Shy دورٌ الجماعة الأوروبية؛ حيث‎ 
SASS ثمانينيات القرن العشرين»‎ By الحكومات الديمقراطية في جميع أنحاء أوروبا.‎ 
إن الماع‎ Secs الطغاة‎ Gis من‎ aii) عل‎ a Sealy: Lalas 
وبدأت الدولٌ الأوروبية في تعميق العلاقات الاقتصادية فيما بينها من خلال تنسيق‎ 
وشمان خر خركة الال‎ aid fae وإزالة المراكن‎ Aaa الخو ك‎ 

ف كل مرحلة: كانت المكاستٌ الاقتضادية الناتجة عن الأندماج الوثيق تأتى مقترنة 
بدرجة أقوى من الاتدماج السياسي؛ فالسياسات الاقتصادية لا Aad‏ أبدًا بالاقتصاد 
فحسبء بل إنها طالما كات Gags‏ إلى تعزيز الوحدة الأوروبية. على سبيل المثالء 
oils‏ الفوائدٌ الاقتصادية لتحرير التجارة الحرة بين إسبانيا وفرنسا بعد وفاة الجنرال 
فرانسيسكو فرانكو بالقوة نفسها التي كانت عليها أثناء حكمه LS)‏ أن مشكلات 
انضمام إسبانيا SSIS‏ حقيقيةٌ بعد وفاته بقدر ما SSIS‏ من (Ua‏ ولكنَّ إضافةٌ إسبانيا 
الديمقراطية للمشروع الأوروبي SEIS‏ هدفا LES‏ أكثرٌ Le‏ كان Sayed‏ التجارة مع 
Se old Uys‏ د اتوي وماعد ذلك Le und Yo‏ بتو ان Le‏ قا آلا وهو 
قرانٌ الانتقال إلى عملة Badge‏ فقد cls‏ النخبٌ الأوروبية Spud‏ فكرة إنشاء رمز E93‏ 
للوحدةء حتى إنهم بالغوا في تصوير مكايسب توحيدٍ العملة» [iby‏ جانبًا التحذيرات من 
سلبياتٍ لا يُستهان بها لهذه العملة الموحّدة. 


مشكلة العملة (الموحّدة) 

مما لا شك فيه أنه ثمة تكاليف حقيقية لاستخدام عملات متعدّدة, وهي التكاليف التي 
فك elias‏ ان tld‏ ی تدطفة المكارة عير الحدود ترتفع إذا sls‏ تتطلَنُ 
JULS‏ عملاتء أو الإبقاءَ على عملات متعدّدة 3 متناول ull‏ أو الاحتفاظ بها في الحسابات 
Ai pall‏ أو كلّ ما سبق. . وتدخل | إفكائية تقل أسعار الصرف عنصرٌ عدم اليقين؛ ومن 
J‏ يصبح التخطيطٌ أكثرٌ صعويةٌ وتصير الحسابات dif‏ وضوحًا عندما لا تستخدم 
الإيراداث Slag pally‏ الوحدة نفسها دائمًا. وكلما SI;‏ تجارة الوحدة السياسية مع 
جيرانهاء زادت إشكالية امتلاكها dee‏ مستقلة؛ ولهذا لن يكون UNG!‏ بروكلين - على 
سبيل المثال — دولارًا خاصًا بها مثل كندا فكرةً صائبة. 
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ولكنَّ ثمة أيضًا مميزات مهمة لامتلاكك عملتَكَ الخاصة؛ من أيسرها على الفهم 
أن تخفيض قيمة العملة مقابل العملات الأخرى قد يساهم في بعض الأحيان في عملية 
التكيّف مع A GI‏ 

فأُننظر إلى هذا المثال الواقعي LS‏ لنفترض Gi‏ إسبانيا مضت جزءًا كبيرًا من 
العقد الماضي مدعومة بطفرة هائلة قي سوق الإسكان» موّلتها تدفقاتٌ كبيرة من رءوس 
الأموال القادمة من ألمانياء وقد Sle‏ هذه الطفرة Akos Peer‏ الأجور في إسبانيا 
بالنسبة إلى الاو ‘lll‏ ولكن abil‏ أن هذه الطفرة كانت متضِحُمةٌ نتيجةٌ فقاعة: 
ما Gu‏ أن انفجرّث؛ ونتيجةٌ lll‏ تحتاج إسبانيا إلى إعادة توجيه اقتصادها بعيدًا 
عن الإسكان والعودة به نحو التصنيع. ولكن في هذه المرحلة لم يَعْدِ التصنيع الإسباني 
تنافسيًا؛ لأن الأجور الإسبانية أصبحَتث Nhe deat pe‏ مقارَنةٌ بالأجور الألمانية؛ فكيف يمكن 
لإسبانيا أن تصبح قادرة على المنافسة مرة أخرى؟ 

ل أحدُ السبل إلى تحقيق ذلك في إقناع العمَّال الإسبان بقبول أجور Sal‏ أو 
دفعهم إلى ذلك. في الواقع» يصبح م ذلك السبيل الوحيد المتاح لتحقيق التنافسية إذا كان 
لدى إسبانيا وألمانيا نفس العملةء أو إذا oils‏ العملة في إسبانيا ثابتة في مقابل العملة 
AGUS‏ بسبب سياسات غير قابلة للتغيير. 

ولكن إذا كاتث إسبانيا تمتلك عملتها الخاصةء وكانت على استعدابٍ لترك قيمتها 
تنخفض» فسيمكنها تقريب مستوى الأجور فيها من نظيره في ألمانيا عن طريق تخفيض 
قيمة عملتها ببساطة؛ فيمكن لتغيير قيمة العملة  gh‏ تصير قيمة JS‏ مارك ألماني 
٠‏ بيزيتا بدلا من ۸٠‏ بيزيتا = أن يخفض الأجور الإسبانية مقابل الأجور الألانية 
بنسبة ٠١‏ في المائة بضربة واحدةء مع الإبقاء على الأجور الإسبانية «بعملة البيزيتا» كما 
هي. 


و2 


لماذا 325 هذا أسهلَ من مجرد التفاوض على أجور sai‏ أفضل تفسير يأتي من 
ميلتون فريدمان دون سواهء الذي دافَعَ عن أسعار الصرف اكرنة في المقال الكلاسيكي 
الذي opis‏ عام ١157‏ تحت عنوان: «حجة أسعار الصرف GES BM‏ «مقالات في 
الاقتصاد الوضعي»» وإليكم ما كتبه: 


من المثير للدهشةء أن الحجة الداعمة لأسعار الصرف اكرنة مطايقة lager‏ 
ES e en eer‏ عقر الفا اأص 


كلا 


فجر اليورو 


عندما يمكن تحقيق نفس النتيجة تمامًا من خلال تغيير عاداتِ كل فردٍ على 
Seis‏ كن الطلوي<هى أن yada US shir‏ أن ues‏ :إل مهه مک felis‏ 
عن موعده» ويتناول الغداءً مبكرًا ساعةٌ وهكذا دواليك. ولكن من البديهي أن 
Gud‏ الساعة التي ترشد الجميع أبسط كثيرًا من حت كل sb‏ على حدة على 
تغيير نمط استجابته للتوقيت» على الرغم من رغبة الجميع في ذلك. الوضع 
مماثل تمامًا في سوق الصرف؛ إن السماح لسعر واحدٍ بالتغيير — وهو سعر 
صرف العملات الأجنبية - أبسطٌ كثيرًا من أن تعتِمدَ على التغيّرات في حشد 
Lil hall ee ee‏ للاسفان: 


من الواضح أن هذا صحيح؛ فالعمًال دائمًا ما يحجمون عن قبول خفض أجورهم» 
ولكن أكثر ما يدفعهم للإحجام هو عدم pes‏ من قبول العمّال GSN‏ لخفض 
مماثلٍ» وما إذا SEIS‏ تكاليفٌ المعيشة سوف تنخفض مع انخفاض أجور العمالة. لا 
توجد لدى ab GT‏ أعرفه نوعية أسواق العمالة والمؤسسات التي من شأنها أن pid‏ 
الاستجابةٌ للوضع الذي وصفته Sill‏ في إسبانيا عن طريق تخفيض الأجور في القطاعات 
dats‏ ولكن البلداث يمكن أن تخفضن أجورها السبية بين عشية وضحاها ‏ دون Bilge‏ 
تقريبًا - عن طريق خفض قيمة العملةء وثمة بلدان تلجأ إلى هذا Gall‏ فعلًا. 

a تحقق العملة‎ duals -مفاخلة»فمن‎ Yo فتوحيد العملة ينطوي‎ «SS 
مكاسسبٌ من ناحية الكفاءة؛ حيث تنخفض تكاليف الأعمال التجاريةء ويُفترّض تحسّنٌ‎ 
عليها خسائرُ في المرونة, وهو ما يمكن أن‎ L555 أخرىء‎ Lab عملية تخطيطها؛ ومن‎ 

يتسيِّبَ في مشكلة كبيرة إذا Shas‏ «صدمات غير متماثلة» هائلة» مثل انهيار الطفرة 
العقارية الذي Gigi‏ بعض البلدان ولم تشهده كلها. 

من الصعب 0 المرونة الاقتصادية AES‏ ومن الأصعب Aad‏ المكاسب المترتبة 
على العملة المشتركة (LES‏ ومع ذلك فثمة Sse‏ كبيرٌ من المؤلّفات الاقتصادية التى تتناول 
eran CH ee ae TT‏ 

ان الذي مق انوا أن ed Theta‏ عملا دا فماذا 3 تقول هذه المؤلّفات؟ 

أول: لا معنى لتوحيد العملة ما لم يكن pas‏ التبادلٍ التجاري بين البلدان كبيرًا؛ 
ففي تسعينيات القرن العشرينء SHS‏ الأرجنتين قيمةً البيزو لتساوي دولارًا أمريكيًا 
واحدًاء ua aly‏ أن يستمرً ذلك إلى الأبد. ذلك التصرّف لا bla‏ التخلّي عن عملتها تماما 


AV 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


ولكنْ كان الهدف منه أن يكون GE‏ أفضل خيارء واتضح بعد ذلك أن هذه الخطوة كان 
ا egy‏ بتخفيض قيمة العملة والعجز عن السداد؛ وكان Saf‏ أسباب 
ذلك أن الأرجنتين لا تربطها dle‏ اقتصادية وثيقة بالولايات المتحدةء التي تمكّل ١١‏ في 
اة فعظ خن TUB Og LgSlagly‏ ن ا فمن ناحيةء كانت المكاسبٌُ المترتّبة 
على تهيكة بناج من اليقين في قطاع الأعمال فيما يتعلّق بارتباط سعر الدولار بالبيزى 
ضئيلةٌ إلى Se‏ ما مهما tbh‏ حيث إن حجمّ تجارة الأرجنتين مع الولايات المتحدة ضئَيلّ 
tlhe‏ ومن Lal‏ أخرئ» فإن pall‏ 5 الذئ gel‏ بالأرجندين جراء تقلّب أسعار الغملات 
الأخرى — وخاصةٌ الهبوط الكبير الذي شهده US‏ من اليورو والريال البرازيلي مقايل 
الدولار - جعل أسعارَ صادرات الأرجنتين Gis‏ فيها جدًا. 

وفق هذا lull‏ كان وضع أوروبا يبدو حسنًا؛ فحجم التبادلٍ التجاري بين الدول 
لأددونية Ves‏ إل BUS A ee‏ مق Shes!‏ تجارتهاء Byles pas OU le‏ هذه 

لبلدان «كبيرٌ be‏ أما Lad‏ يتعلّق بمعيارَيّن GSAT‏ مهمَّيينَ - وهما انتقال الأيدي 
العاملة والاندماج المالي — فلم نَيْدُ أوروبا مناسبة بالقدر ذاته لمسألة توحيد العملة. 

ial‏ موضوعٌ انتقال العمالة موقعَ الصدارة في البحث الذي ASA‏ الميدانَ المعنيّ 
بمنطقة العملة بأسره. Gilly‏ أَعَدَّه الخبيرٌ الاقتصادي KI‏ الَوْلِدِ روبرت مونيل 
عام VAN‏ وخلاصة حجة Stiga‏ هي أن مشكلات التكيّف مع طفرة الازدهار في 
ساسكاتشوان في نفس الوقت الذي تشهد فيه كولومبيا البريطانية ركودًا - أو العكس 
- ستكون Jat‏ بكثير إذا استطاعٌ Yas!‏ أن يتنقّلوا )435 حيثما تتواجّدُ الوظائف. وفي 
الواقعء تتنقّلٌ اليد العاملة dhs‏ بين المقاطعات الكندية - Lad‏ عدا مقاطعة كيبيك 
ع .وكذلك بين الولايات الأمريكنة: إلا أنها لا تتحرك بحؤية Miles‏ بان gull‏ الأوروبية؛ 
gad‏ الرفه من أن الأورويفن خان agi‏ فاا هقد عام ۲ أن يلتحقوا بالعمل 
في أي مكان من الاتحاد الأوروبيء فإن الانقسامات اللغويةٌ Lally‏ كبيرة لدرجة أنه 
a‏ اللقارت desl‏ معد لقع النظالة لا كسفن إلا cits Ge‏ مدره من Beall‏ ان 
بلدان الاتحاد. ١‏ 

Ge cas fay bbe iy‏ جامعة بزكستون” لضو عل أهمية التدماج الال رعذ 
مرور بضع سنوات على بحث مونيل. ولتوضيح وجهة نظر كينين» دعونا نحاول CESS‏ 
مقارّنة بين اقتصادَيّن متشابهَئن إلى So‏ كبير في هذه اللحظة - مع تنحية المظهر العام 
GL‏ حدهما list‏ رفغا شين YS‏ الاقتضادين فقاعات عقارية ضخمةٌ وانفجارها؛ 


A۸ 


فجر اليورو 


ما أفضى إلى وقوعهما في ركودٍ عميق صعد بمعدلات البطالة إلى عنان السماء كما شهدًا 
العديد من خالات التخلّفٍ عن سداد أقساط الرهن العقاري. 

ولكن في حالة نيفاداء خفَّفَتِ الحكومةٌ الفيدرالية aby‏ هذه الصدمات إلى So‏ كبير؛ 
فنيفادا تدفع ضرائبٌ dal‏ كثيرًا إلى واشنطن هذه الأيام» ولكنَّ سكانّ الولاية من كبار 
السن ما زالوا يحصلون على شيكات الضمان الاجتماعي, وما oll‏ الرعاية الصحية 
تدفع فواتيرهم الطبية؛ إِذَنْ فالولاية تتلقى فعليًا معونةٌ كبيرةً. وفي الوقت ذاته» تضمن 
وكالة قيدرالية — مؤمسة اميق الؤداقع الفردزالية — ودام نوك ALAS‏ كما Seat‏ 
ما فأكى lang — sandy‏ متاق موان رهن الحكومة اليد راا ت pany‏ 
الحنناكر الخاصية عن :التخلق عن abs‏ أقساط الوهن العقاري: 

على النقيض من ذلك» تقف أيرلندا بمفردها تقريبًا في مواجهة أزمتها؛ فهي المنوطة 
بإنقاة يتوكها: ودنم المعافات روفراك dale gM‏ الصمية من إيزاداتها ill Lala‏ 
تقلّصَتْ إلى de‏ هائل. فعلى الرغم من الأوقات العصيبة التي Say‏ بها المكانان» نجد أن 
أيرلندا تواجة أزمة لا تعانيها نيفادا. 

رفن ف ذلك Shed dell nh le‏ عفرن Glos teste — le‏ فكرة Heath‏ 
الأوروبية الموحّدة تتحرّك في اتجاه التنفيذ الفعلي — تفُم كثيرون الإشكاليةٌ التي يمثّلها 
إنشاءٌ تلك العملة. في الواقع» كان ثمة نقاش أكاديمي موسع لهذه القضية (شاركْتُ 
فيه شخصيًا)» Gly‏ علماءُ الاقتصاد الأمريكيون المعنِيُون بوجه عامٌّ تشكُكًا إزاءَ قضية 
اليورو» وكان تشكُكهم مبنِيًا في الأساس على أن الولايات المتحدة تبدو dyed‏ جيدًا 
لما يلزم لجعل الاقتصاد مناسبًا لفكرة العملة الواحدةء وكانت أورويا بعيدةً LS‏ عن 
هذا النموذج. كنا نرى أن حركة العمالة كانت ضعيفةًٌ doe‏ كما أن عدم وجود حكومة 
eis‏ وها مخ شان A) ag Gl‏ قز ره فون شافط Gas‏ تقاف ازا م لك 
الشكوك. ١‏ 

إلا أنهم 1535 هذه التحذيرات Le‏ كان بريق فكرة اليورى - إِنْ Sle‏ التعبير - 
والشعور ob‏ أوروبا 535 خطوة بالغة الأهمية نحو إنهاء تاريخها الحربي أخيرًا والتحؤّل 
إلا هذارة للديمقزاطية:.ساظها be Gf‏ أبن Syl Lad Losing‏ كيف ستتصرف أورويا 
حين تجد بعص الاقتصادات مزدهرةء واقتصادات أخرى في تراجُع - كما هو الحال 
في ألمانيا وإسبانيا الآن — SH SIS‏ الرسمي الذي يتلقّاه مفاده أن دول اليورى جميعًا 


VAS 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


ستتبع سياسات سليمةء بحيث لا تحدث «صدماتٌ غير متماثلة» من هذا القبيل» وإن 
Shae‏ بطريقة أو بأخرى, فإن «الإصلاحات الهيكلية» من شأنها أن Gu‏ الاقتصادات 
الأوروبية المرونة الكافية لإجراء التعديلات اللازمة. 

Ll‏ ما حدث في الواقع فكان الصدمة He‏ المتماثلة الكبرى» وكان استحداث اليورو 
في de‏ ذاته السيبّ فيها. 


فقاعة اليورو 


دخل اليورو Se‏ الوجود Gow,‏ في بداية عام ١۱۹۹ء‏ وإِنْ SSIS‏ عملاث اليورو الورقية 
والمعدنية لم تصل إلا بعد مرور ثلاث سنوات أخرى. (رسميًاء Rival‏ الفرنك الفرنسي 
والمارك الألماني والليرة الإيطالية» وما شابهها من عملاتء Bi‏ من فكات اليورو؛ بحيث 
صار الفرنك ٦,٥٥۹۷ /۱ = dud ill‏ من اليورىء والمارك الألانيُ = /١‏ 1,50087 من 
اليورو ... إلخ.) وكان لهذا تأثيرٌ حتميّ فوري؛ فقد أشْعَرَ المستثمرين بالأمان. 

ولنكونّ AST‏ تحديدًاء أَدَى ذلك إلى شعور المستثمرين بالأمان إزاء وضع نقودهم في 
بلدان كان الاستثمار فيها يُعتبر خطرًا فيما مضى؛ فقد كانت أسعارٌ الفائدة في جنوب 
أوروبا Yel‏ بكثير من أسعارها في LAUT‏ على Se‏ التاريخ؛ لأن المستثمرين كانوا بُطالبون 
tangata AG‏ من pase BES‏ قم Mall‏ ی كن السداد أو اکا 
صدور اليورو QAI‏ تلك العلاوات؛ فكانّتِ الديونٌ الإسبانية والإيطالية وحتى الديون 
اليونانية Jal‏ على أنها آمنةٌ بدرجة تصل تقريبًا إلى أمان الديون AGUS‏ 

أنَّى هذا إلى خفض AS‏ في تكلفة اقتراض النقود في جنوب أوروبا؛ ما أفضى إلى 
ازدهار هائلٍ في سوق العقارات» سرعان ما تحوّلّ إلى فقاعات ضخمة في قطاع الإسكان. 

كانت آليات عمل تلك الطفرات أو الفقاعات في قطاع الإسكان تختلف نوعًا ما عن 
آلية عمل فقاعة الولايات المتحدة؛ فقد كان التمويلٌ غير التقليدى أقلّ بكثير من الإقراض 
Go phil‏ الوك التقلينية'إلا أن البنوك اللطية لم كى ليها من الوداقع ماتيكفي 
لدعم US‏ تلك القروض؛ ومن 65 فقد تحوَّلَتْ إلى سوق الجملةء مقترضة النقود على نطاق 
هائلٍ من بنوك دول «المحور» الأوروبية — وخاصة ألمانيا - التي لم تشهد طفرة مماثلة؛ 
ts al‏ شماه بماك ف gulf‏ الال امن امور أوووكا إل (glauca‏ الردهر: 

tah She‏ رءوس الأموال طفرات SS)‏ بدورها إلى ارتفاع الأجور؛ ففى العقد 
الذي تلا إصدار عملة اليورىء ارتفعَث تكاليفٌُ وحدة العمل (وهي الأجور المعدلة 


V4. 


فجر اليورو 


لتتناسب مع الإنتاجية) حوالي Yo‏ في المائة 3 جذوب أوروياء مقارَنةٌ بارتفاع نسيته 4 
bas UG‏ فق LU‏ اة الصناعةٌ ف ختوت Bees)‏ تنافشية ما patel‏ 
بدوره أن ن التي كادَتْ Sites‏ تدفقاتٍ Alle‏ ضخمة Shy‏ تعاني عجرا تجارنًا 


es bears‏ مع تلك التدفقات المالية. وحتى نستطيع تخْيُّلَ ما كان يحدث - وما 
يجب إصلاحُه الآن — يوضّح الشكلٌ أدناه تزايّدَ اختلالٍ الموازين التجارية داخل أوروبا 
بعد إدخال اليورو؛ فيُظهر Sai‏ الخطَّين ميزانَ الحساب الجاري في LAUT‏ (وهى Golde‏ 
ale‏ للميزان التجاري): بينما يوضّح SSI‏ موازينَ الحسابات الجارية المجمّعة لليونان 
وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا وإيطالياء وتلك الفجوة المتسعة هي أساس مشكلات أورويا. 

OB GSI‏ من الناس أدركث Ale‏ الخطر وهو في طور التكوّنء بل إنه كان ثمة 
شعورٌ بالرضا يكاد يبلغ حدّ النشوة. ثم انفجرّت الفقاعات. 

أشعلّت الأزمةٌ المالية في الولايات المتحدة فتيلَ الانهيار في أوروياء إلا أن الانهيار كا 
سيحدث عاجلًا أو Sei‏ على أي Je‏ وفجأة وجَدَ اليورو نفسّه في مواجهة صدمة غير 
متماثلة lta‏ وكاتت الصدمةٌ أسوأ (AS‏ بسبب غياب الاندماج JU‏ 

فانفجارٌ فقاعات الإسكان - الذي She‏ بعد انفجار فقاعة الإسكان في الولايات 
المتحدة بفترة قصيرةء ولكنه كان في طريقه للوقوع بالفعل بحلول عام ٠٠١8‏ - لم 
يُغرق الدولَ التي شهدت انفجارَ الفقاعة في الركود فحسبء وإنما وضع ميزانياتهًا 
تحت ضغط شديدٍ أيضًا؛ فانهارتٍ الإيرادات جنبًا إلى جنب مع الإنتاج Geddy‏ العمل؛ 
فيما ارتفعَ معدل الإنفاق على إعانات البطالة ليبلغ عقا العامة ووجدّت الحكوماث 
)5 وضحَّث) نفسها على حافة الهاوية بسبب خططها المكلفة لإنقاذ البنوك؛ حيث لم 
تكن تضمن الودائعٌَ البنكية فحسبء وإنما كانت تضمن في كثير من الحالات الديونَ 
التي LES,‏ بنوكُها esis wal‏ في بلدان دائنة؛ ومن Saal AS‏ معدلات الديون والعجزء 
ادان قلق المستثمرين. وفي عشية الأزمة: SSIS‏ أسعارٌ الفائدة على الديون الأيرلندية 
الطويلة الأجل أقلّ قليلًا من أسعار الفائدة على الديون الألانيةء Lets‏ كانت أسعارٌ الفائدة 
على الديون الإسبانية أعلى منها قليلًا. وبينما Cas]‏ هذه السطورء صارَت أسعاز الفائدة 
الإسبانية Jules‏ نظيرتها الألمانية مرتين ونصفاء بينما Elias‏ أسعار الفائدة الأيرلندية 
إلى أربعة أمثال أسعار الفائدة الألمانية. 

سأتحدَّتْ عن الاستجابة بالسياسات قريبًاء إلا أنني بحاجة لتناؤل بعض الخرافات 
الواسعة الانتشار أولا؛ فالقصة التي ربما تكونون قد سمعتموها عن مشكلاتٍ أوروبا 
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اختلال الموازين التجارية في أوروبا 
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Visser sS Rh ceded 
a Alea NESS RST تاو ترونو‎ MS 5 
RA سدم اوسا موك‎ Galas وه عنما‎ owen ued تمده‎ ESD تدس موق‎ ad ead سحي‎ bed 


isi) ——‏ 
— اليونان وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا وإيطاليا 
بعد استحداث اليوروء تعرَّضْتِ اقتصاداث اليونان وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا وإيطاليا لعجز 


ضخم في حساباتها الجارية» وهو مقياس عريض للميزان التجاري. By‏ المقابلء انتقلّث ألمانيا 
إلى فاتض ضخم بالتوازي معها (المصدر: صندوق النقد الدولي). 


— والتى أصبحَتٍ الأساس المنطقى للسياسات الأوروبية بحكم الواقع — تختلف تمامًا 
عن القصة التي سردتهًا للتو. 


الوهم الأوروبي الكبير 


في الفصل الرابع» وصفتٌ LISI‏ الكبرى المتعلّقة بالأزمة الأمريكية وكشفتٌ زيفهاء وهى 
as‏ اة في cle!‏ أن الوكالات الحكومية Shad‏ في أزمة من خلال محاولتها 


VAY 
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الخاطئة مساعدة الفقراء؛ أما أوروبا فلها روايتها المشوهة الخاصةء وهي رواية كاذبة 
حول أسباب الأزمة تعترض طريق التوصّل إلى حلولٍ حقيقية؛ وتؤدّي في الواقع إلى AS‏ 
bolus‏ کی و ١ ٠ Ke gee‏ 

لا أظن أن مروّجي الحكاية الأوروبية الكاذبة شكّاكون متشائمون مثل نظرائهم 
الأمريكيين» $l eres‏ ذاته من التلاعُب المتعمّد بالبيانات فيما بينهم» ويُخيّل إليّ 
أن معظمهم يصدّق ما يقوله؛ 0 دعونا نطلق ale‏ الوهمّ الكبيرَ بدلا من الكذبة 
الكبيرة. إلا أنه ليس من الواضح إِنْ كان هذا يجعل الوضعٌ أفضلَ بأي حال؛ فهو لا 
يزال وضعًا Hee Ub‏ وتفصيلًا. والمروّجون لهذا المبدأ يصمّون آذادّهم» مثل اليمين 
الأمريكي ELS‏ عن الأدلة المخالفة لوجهة نظرهم. 

ويتمثّل ads‏ أوروبا الكبير في الآتي: إنه الاعتقاد بأن Gaull‏ الرئيسي في أزمة أورويا 
كان slat‏ المسئولية على الصعيد المالي؛ حيث ركمَّت Youll‏ عجرًا مفرطًا في ميزانياتها 
— بحسب الرواية السائدة - وأغرقث نفسّها في الديون» والمهم الآن هو فض قواعد من 
شأنها أن تمنع حدوتٌ ذلك Bye‏ أخرى. 

ولكن بالتاكية :قد yaar Vela‏ القواده bs dl Gligdh d Gus. Le Vas all‏ 
SLs‏ هي كمع عل ارخ من | ن القصة اليونانية أكثر تعقيدًا من celld‏ فإنَّ ما 
Ling,‏ هنا هو أن ما حدث في اليونان ليس نفسه ما حدث في البلدان الأخرى التي تعاني 
الأزمةء ولى كانت المسألةٌ تقتصر على مشكلة اليونان» ما كانت لتصبح Lash‏ بهذا الحجم؛ 
فاقتصادٌ اليونان صغيرٌ bars‏ أقلّ من ٣‏ في BUI‏ من مجموع الناتج Jol‏ الإجمالي 
لدول اليوروء وحوالي ۸ في BUI‏ فقط من الناتج المحلي الإجمالي لدول اليورو الواقعة في 
الأزمة. 

إلى cde GI‏ يعد تحويلٌ الخطاب نحو «اليونان» في أوروبا Phas‏ ربما يمكن للمرء 
أن يتذرع بالتصرّفات المالية غير المسئولة في البرتغال أيضًاء Sly‏ لم يكن على النطاق 
نفسه. ولكنَّ أيرلندا كانت Ga‏ بفائض في الميزانية ومستوّى منخفض من المديونية 
عشية حدوث الأزمة» Gy‏ عام ٠٠١“‏ وصَفَها جورج أوزبورن - محرّك السياسة 
الاقتصادية في بريطانيا WE‏ — بأنها «نموذجٌ برًاق لفن الممكن في صناعة السياسات 
الاقتصادية الطويلة الأجل.» وكذلك Sits‏ إسبانيا bas‏ بفائض في الميزانية ومستوى 
مليوقية eddie‏ آما إبطاليا فكانك Mle Flaws LS‏ من المديونية الوروك .من 
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سنحيتنات القرن العشرين it a,‏ كانت Gal‏ قر dias‏ حا ولقدها 
SEIS‏ تعمل بثباتٍ على تقليل نسبة GSS‏ إلى الناتج المحلي الإجمالي. 


نسبة الديون إلى الناتج المحلي الإجمالي في اليونان وأيرلندا 
واليرتغال وإسبانيا وإيطاليا 











كانت الدول الأوروبية التي تعاني الآن ورطةٌ Alle‏ تعمل على تحسين وضع مديونيتها 
bt‏ — جماعةٌ ‏ إلى أن Gi pd‏ الأزمةٌ المالية (المصدر: صندوق النقد الدولي). 


كيف وصآت الأمورٌ إلى هذا Wall‏ يوضح ISAM‏ السابق الديونَ كنسبة مثوية من 
الناتج الكل الإجمالي للدولة «المتوسطة» ضمن دول الأزمة الحالية» وهو متوسط نسبة 
Cl‏ - مرجّح بالناتج المحلي الإجمالي ‏ إلى الناتج المحلي الإجمالي في a‏ الخمسن 
S35)‏ أخرى: اليونان وأيرلندا والبرتغال وإسبانيا وإيطاليا). حتى عام ۲۰۰۷» كان هذا 
المعدل ينخفض باطَّرادِ؛ أي إنه على العكس من أن تبدو مجموعة الدول الخمس put‏ 48 
بدا أن وضعّها المالي في سبيله إلى التحسّن بمرور الوقتء ولم تحدث الزيادة الحادة في 
ديونها إلا مع ظهور الأزمة. 
إلا أن العديد من الأوروبيين من أصحاب المناصب المهمة — خاصة الساسة 
والمسئولين في ألمانياء وأيضًا قيادات البنك المركزي الأوروبي وقادة الرأي في جميع أنحاء 
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عالم المال والبنوك - ملتزمون التزامًا عميقًا بالوهم SII‏ ولا يمكن GY‏ قدر من الأدلة 

المعارضة أن $93 fas egies!‏ ونتيجةٌ لذلكء غالبًا ما تُصاغ مشكلةٌ التعامُل مع الأزمة 

ue‏ أخلاقية؛ فالدول وقعّث في ورطة لأنها أخطأثء ويجب أن تعاني تكفيرًا عن 
وذلك أسلوب سيئ جدًا Wall‏ مع المشكلات الفعلية التي تواجهُها أورويا. 


المشكلة الأساسية ف أورويا 


إذا نظرتم إلى أوروبا — أو تحديدًا إلى منطقة اليورو إجمالًا؛ أي بجمع الأرقام الواردة 
عن البلدان التي تستخدم اليورى كافةٌ ‏ فستجدون أنه لا يبدو أنها ينبغي أن تكون 
في مثل هذا الوضع السيئ؛ فدَيْن القطاعَيّن الخاص والعام أقل مخ تظيرذهما ف الولانات 
المتحدة بعض الشيء؛ ما يشير إلى أنه ينبغي gay‏ مساحة أكبر للمناورة؛ كما أن معدلات 
ا تبدى مشابهة لمثيلتها في الولايات المتحدة» دون Gl‏ تلميح إلى 5 ANE‏ 
وعلى Gi‏ حال فأوروبا USS‏ لديها Glas‏ جار متوازنْ إلى de‏ كبير؛ ما يعني أنها ليسَثْ 
في حاجة إلى اجتذاب رءوس الأموال من مكان آخر. 

OS‏ أوروبا Get‏ وحدة واحدة. بل هي مجموعة من الدول USS‏ منها ميزانيتها 
الخاصة (لأن الاندماج JU!‏ بها ضعيف جدًا) وسوق العمل الخاصة بها CY)‏ حركة 
الكمالة بها مقشفهدة ) :تولكتها له تمك عملتيا الخاصةة وه ا و 

فأننظر إلى إسبانيا — التي أعتبرها Gey‏ لاقتصاد أزمة اليورو - ونغض الطرفٌ 
لوهلة عن قضية الميزانية الحكومية. LS‏ رأينا بالفعل» Sage‏ إسبانيا — خلال السنوات 
الثماني الأولى التالية لإصدار اليورى — تدفقات ضخمةً من الأموال SE‏ فقاعةٌ ضخمة 


إلى 


oF‏ ه 


els 3‏ الإسكانء كما أدَّتْ إلى ارتفاع كبير ف الأحوى واا اة مقالانة بالأسعان والتكوي 
في bill‏ الاقتصادية لبلدان المحور الأوروبية. المشكلة الأساسية في إسبانيا — والتي 
Gas‏ عنها Solu‏ المشكلات — هي احتياجها إلى العودة بتكاليفها وأسعارها مره أخرى 
إل امول الا كينت مكو igh‏ ا 

يمكن لهذا أن يحدث من خلال حدوث gai‏ في النظم الاقتصادية لبلدان المحور. 
لنفترض أن البنك المركزي الأوروبي )25 سياسةً المال السهل» بينما اتَبَعَتِ da Sal‏ 
الألانية سياسات التنشيط JU‏ سيعني هذا تشغيلًا كاملا في ألمانياء حتى مع استمرار 
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البطالة المرتفعة في إسبانيا؛ ومن 6B‏ لن ترتفع الأجورٌ في إسبانيا كثيراء وقد لا ترتفع على 
الإطلاق» بينما ستزيد الأجورٌ الألانية كثيرًا؛ وعليه ستظلٌ التكاليفٌ الإسبانية US‏ هيء 
في حين ترتفع التكاليف ASUS!‏ وسيكون هذا التعديل سهلًا Grud‏ من جانب إسبانيا؛ 
ليس سهلًاء وإنما سهلًا «نسبيًا». 

إلأ أن الأنان له ی ك الت ال ولك meen‏ كرات ال Bria‏ 
ى مستدولٌ lity tie‏ القرن العشريق: capa)‏ هذا أنهم أقل (gS‏ بكثير للسياسات 
الانكناشية الث bide!‏ فى من للانينيات: She Ally ca ptall gil‏ الطويق 
th‏ ی Satins igh orcs‏ عن ذلك أكثرَ في الفصل الحادي عشر.) وريما 
يكون الشيء dle‏ بالموضوع هو أن چو ولاية البنك المركزي الأوروبي Fae‏ 
عليه الحفاظً على استقرار الأسعارء وهذا ga‏ كل le‏ الان أمامسالة حدق الام 
الولاية» فما Si‏ قيدَ البحثء Gly‏ أن البنك المركزي الأوروبي يمكنه أن يجد وسيلةٌ 
3 حدوث plus‏ معتدل على الرغم مما ينص عليه ميثاقه؛ إلا أن العقلية السائدة 
ghuaath pa‏ قا امسقظ يول : Alas SHS OF‏ السياسات Al‏ قوذي إل AWA‏ 

والآن GU‏ ما يعنيه ذلك بالنسبة إلى إسبانياء وتحديدًا GT‏ يكونَ عليها أن aah‏ 
تكاليفها إلى الوضع المعتاد من خلال الانكماش؛ وهو ما يُعرّف في لغة اليورى باسم 
«خفض قيمة العملة داخليًا»» وهذا شيء يصعب Nhe‏ تحقيقه؛ لگؤن الأجور جامدةً تجاه 
الخفض؛ فهي تنخفض ببطء وغلى مضضء» حتى في مواجهة معدلات البطالة Att gl‏ 

إذا كان ثمة Gl‏ شكوك حول جمودها في مواجهة الخفضء يتعيّن على السجل 
الحافل لأورويا في هذا الصدد أن يبدّدَها؛ فَأننظر في قضية Maid yd‏ التي bx,‏ إليها 
عمومًا بوصفها Uys‏ تتمتّع بأسواق عمل «مَّرنة» dda‏ وهو تعبيرٌ ملطّف AT‏ يشير 
إلى اقتصاد يُسمّح فيه GLY‏ العمل بفضلٍ العمًال أو خفض رواتبهم أو Legals‏ معًا 
بسهولة نسبية. فعلى الرغم من مرور عدة سنوات منذ ارتفاع معدلات البطالة إلى Vas‏ 
يُصدّق (حوالي “١5‏ في وقت كتابة هذه السطور)ء فإنه لم تتراجع الأجورٌ الأيرلندية إلا 
بنسبة ؛ في BUI‏ عن أقصى Se‏ بلغته؛ لذلك فصحيحٌ أن أيرلندا بصدد تخفيض قيمة 
عملتها داخليًاء ولكنها تفعل ذلك usd shu‏ والوضع مشابة في لاتفياء وهي ليسَتْ 
من دول اليوروء ولكنها رفضَتٌ فكرة تخفيض قيمة عملتها. Gy‏ إسبانيا نفسهاء Ebay)‏ 


YAN 
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bugis‏ الأجور LUE‏ في الواقع على الرغم من نسبة البطالة المرتفعة Mbp‏ إلا أن هذا قد 
يكون Lins‏ إحصائيًا في جزء منه. 

بالمناسبة» إذا كنتم تريدون مثالا توضيحيًا على وجهة نظر ميلتون فريدمان, التي 
تقول al‏ من الأسهل كثيرًا خفض الأجور والأسعار ببساطة عن طريق تخفيض قيمة 
العملةء فَأُتنظروا إلى حالة أيسلندا؛ فقد اشتهرَث تلك الدولة الجزرية الصغيرة بضخامة 
كارثتها الماليةء وكان لقوق ol‏ تكوة الأن SG Lal‏ من ارف إله أن أبسلكذا cate!‏ أنها 
لن Jaa‏ مسئوليةٌ ديون dd pall‏ الهاربين» كما أنها SHS‏ تتمتّع بميزة BAS‏ وهي 
أنها SSIs‏ لا تزال تمتلك عملتها الخاصة؛ مما Fis‏ كثيرًا استعاددَهًا قدرتهًا التنافسيةٌ؛ 
فما كان منها إلا أن تركّث سعرّ الكرونا يهبط ببساطة» وهكذا انخفضت الأجورٌ فيها 
بنسبة YO‏ في الماكة مقايل اليورو. 

إلا أن إسبانيا لا تمتلك عملتها الخاصة؛ وهذا يعنى أن عودة التكاليف في إسبانيا 
رساك a aya‏ الرور شر طويلة من اليطانة الشديية 
الارتفاع Ly‏ يكفي لسحق الأجور ببطء. وهذا ليس كل شيء؛ فالدول التي تُجِبّر حاليًا 
على خفض تكاليفهاء هي نفسها التي كان لديها أضخمٌ تراكُم من ديون القطاع الخاص 
قبل الأزمة» والآن صارَّث تواحة الانكماش» الذي سيزيد من shall‏ الحقيقى لهذا الدَيْن. 

ولكن lle‏ عن الأرمة SU‏ والارتفاع الحاد في أسمان SEEN‏ عل الذيون الحقومية 
في جنوب أوروبا؟ إلى So‏ كبيرء هذه الأزمة المالية نتيجة ثانوية لمشكلة انفجار الفقاعات 
والتكاليف الزائدة عن المعتاد؛ فعندما بدأت الأزمةء ais)‏ العجرٌ ليبلغ عنان السماء 
وارتفعَ الدّيْن في قفزة مفاجئة عندما تحرَّكتٍ الدولٌ المتعثّرة Say‏ أنظمتها المصرفية. أما 
السبيل المعتاد الذي تلجأ إليه الحكومات في نهاية المطاف لمواجهة زيادة عبء الديون ‏ 
dase gas‏ مق العضخه والسوٌ cole‏ إلى قن الاين بالنسبة ]ل الا Seow Jol‏ 
ali -‏ يكن متاحًا لدول منطقة اليوروء التي Sle‏ محكومًا عليها بقضاء سنواتِ من 
الانكماش والركود عوضًا عنه. ليس من المستغرّب إِذَنْ أن يتساءَلَ المستثمرون عن مدى 
رغبة دول جنوب أورويا في سداد ديونها بالكامل» أو قدرتها على سدادها. 

إلا أن هذه ليست القصة الكاملة؛ فثمة عنصرٌ آخْر في أزمة اليورو - نقطة ضعف 
أخرى ق U‏ العيلة امقس — KG‏ الكثيرينء وأنا منهم؛ إن GS‏ أن الدول التي 
تفتقرٌ إلى عملة خاصة بها شديدةٌ العُْرضة لنوبات الذعْر التي تحقق أسوأ مخاوفها 
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Chaat te tists‏ ی go ctl‏ ك الا التاخمة Saal ge‏ عن اة 
حدوث هذا العجز ذاته الذي يخشونه في نهاية المطاف. 
كان أولَ Gs‏ $3 هذه النقطة الاقتصادي البلجيكي باول دي خراوء الذي أشانٌ 
إل أن أسعاز الفاقدة على الديون النزيظانية اقل بكثير من أسعار الفائدة على الديون 
الإسبانية — حيث تبلغ الأولى ۲ في المائةء والثانية ٠‏ في GUI‏ وقت كتابة هذه السطور 
- على الرغم من أن الديون والعجز في بريطانيا el‏ ويمكن القول إن التوقعات المالية 
المنتظرة لها أسوأ من إسبانياء حتى مع وضع الانكماش في إسبانيا في الاعتبار. ولكن 
كما أشارٌ دي خراوء فإسبانيا dol‏ خطرًا واحدًا لا تخشاه بريطانيا؛ ألا وهو: تجميدٌ 
السيولة. 
وإليكم ما كان يعنية؛ الحكومات الحديثة كلها تقرييًا عليها كمية لا Gols‏ بها من 
الديون» ولِيسَتْ كلها من سندات الثلاثين HLile‏ فثمة الكثير من الديون القصيرة الأجل 
والذرين eS A‏ خالل وضع أشهر فقطء بالإضافة إلى سندات العامين والثلاثة أعوام 
والخمسة أعوام» وكثير منها مُستحّق الدفع في أي وقت. تعتمد الحكوماث على قدرتها على 
ترحيل معظم هذه الوت ويكون ذلك في الواقع من خلال بيع سندات جديدة لسداد 
خرن قديمة؛ فإذا فظن المستثمرون el ps‏ سندات جديدة لسببٍ ماء ف فحتى الحكومات 
القن Sale‏ قادر :عا :الوقاء laa‏ ى ae‏ نين عن العملف Asal‏ 
; هل يمكن أن يحدث هذا للولايات المتحدة؟ في الواقع؛ لا؛ لأن بنك الاحتياطي الفيدرالي 
سيتدخَّلٌ لشراء الديون الفيدرالية» وبذلك يَطبع النقود فعليًا لدفع فواتير الحكومة. ولا 
يمكن لهذا أن يحدث أيضًا في بريطانيا أو اليابان أو sh Gi‏ يقترض بعملته المحلية 
ويمتلك Kay‏ مركزيًا LOL‏ به» ولكن هذا يمكن أن sh GIS Saas‏ من بلدان اليوروء 
التي لا يمكنها الاعتماد على البنك المركزي الأوروبي pag‏ السيولة فق حالة الطوارعة. 
وإذا اضطرٌ ab oh‏ من بلدان gayi Malas‏ إل اكك هن الاد سمب عانق قو 
من هذا النوع» فقد ينتهي به الأمر إلى عدم CS‏ من سداد ديونه بالكامل أبدًا. 
ويؤدّي هذا على الفور إلى إمكانية حدوث الأزمة التي تتحقق ذاتيا؛ حيث تؤدّي 
مخاوفٌ المستثمرين من التخلّف عن السداد يسبب حدوث ضائقة نقدية إلى 43 سندات 
هذه البلادء وبذلك يجلبون الضائقة النقدية التي يخشونها ذاتها. وحتى لو لم تكن 
هذه الأزمةٌ قد وقعّث day‏ فمن السهل أن نتوق كيف يمكن أن يودي التوترٌ المستمرٌ 
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بشأن إمكانية وقوع مثل هذه الأزمات؛ إلى Alle‏ المستثمرين برفع أسعار الفائدة حتى 
تقدموا عل LAUR‏ الذول المموضة ul eld‏ التي تؤدّي إلى حدوث الأزمات. 

وبالفعل منذ أوائل عام 7٠١١١‏ صارت ثمة عقويةٌ واضحة مرتبطة باليورو؛ حيث 
واجَهّت الدولٌ التي تستخدم اليورى ارتفاعًا في تكاليف الاقتراض عن الدول المماثلة 
لها في الآفاق الاقتصادية والمالية» التي احتفظث بعملاتها الخاصة؛ فالمقارنة ليسَتْ بين 
إسبانيا والمملكة المتحدة فحسبء بل إن SGN‏ المفضّلةٌ Gal‏ هي المقارنةٌ بين ثلاث 
دول اسكندنافيةء هي: فنلندا والسويد والدنمارك» وكلها من المفترض أنها تتمتعٌ بدرجة 
جدارة اثتمانية مرتفعة؛ إلا أن فنلندا — التي تقع ضمن الدول المستخيمة لليورى — 
شهدت EUG)‏ نيزا فى كاف Gala‏ مدا GALA isa,‏ ف الضوينه الى 
احتفظّث بعملتها الخاصة do‏ وحتى مقارَنةٌ بالدنمارك؛ التي GE)‏ على سعر صرف 
عملتها ثابتا مقابل اليوروء ولكنها احتفظّث بعملتها الخاصة؛ ومن 6S‏ لديها القدرة على 
إنقاذ نفسها في مواجهة Zi‏ أزمة مالية. 


إنقاذ اليورو 
نظرًا للمتاعب التي يشهدها اليورو onl‏ يبدو أن ن المتشكّكين إزاء الاتحاد الأوروبي» الذين 
عد ووا او أورونا لم حكن ی ha‏ لومز هملة موكد:: كانوا کلک وغ 
على ذلك» فإن الدول التي اختارّت عدم اعتماد اليورو — بريطانيا والسويد - لا تواجة 
تلك Go I‏ الصعبة التي 55 بها جيرانها من مستخدمي اليورو. GS!‏ هل ينبغي 
للدول الأوروبية التي تعاني هذه الورطة أن تعكس Logline‏ ببساطة وتعود إلى عملاتها 
المستقلة؟ 

ليس بالضرورة؛ فحتى أمثالي من المتشكّكين إزاء الاتحاد الأوروبي يُدركون أن 
تفكيكَ عملة اليورى الآن بعد خروجها للنور سيكون له تبعات وخيمة Ha‏ مبدتيًا أي بلد 
sad‏ احتمالية الخروج عن اليورو سيتعرّض لموجة دغر Gras‏ عارمة» حين يتسابّق 
المودعون JEU‏ نقودهم إلى دولة من دول اليورو الأكثر موثوقية. كما أن عودة الدراخما 
اليونانية أو البيزيتا الإسبانية من GLE‏ أن يفضي إلى مشكلاتٍ قانونية Able‏ بينما 
يحاولٌ الجميعٌ Glas‏ قيمة الديون والعقود المحسوية باليورو. 

وعلاوةً على alld‏ فإن التحوّلَ عن Os OP ssl!‏ ساس Scr‏ 
للمشروع الأوروبي الأشمل الذي يرمي إلى تحقيق الوحدة والديمقراطية من خلال 


۱۹۹ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


الاندماج الاقتصادي؛ وهو المشروع الذي يحمل - كما قلت في البداية — أهميةٌ بالغةٌ 
ليس لأوروبا فحسب» بل للعالم أجمع. 

لذلك سيكون من الأفضل إيجادٌ وسيلة لإنقاذ اليورو» فكيف يمكن تحقيق ذلك؟ 

الخطوة الأولى — والأكثر إلحاحًا — هي أنه Ga‏ على أورويا أن تضع حدًا لنوبات 
الذق ر pall‏ 6 تسل أو AT‏ يهب أن ركوج Loh‏ ضا لقوق Aguas‏ كا فذقا glass‏ 
بأن السيولة لن ass‏ فجأةً من الحكومات يسبب ب نوية ذغر اجتاحَتٍ السوق - مماثلٌ 
للضمان الذي 40583 فعليًا الحكوماث التي تقترض بعملتها المحلية. أكثر الطرق بديهية 
للقيام بذلك هي أن يكون البنكُ المركزي الأوروبي على استعدادٍ لشراء السندات الحكومية 
من دول اليورو. 

ثانيًا: الدول التي تتجاوز التكاليفٌ والأسعارٌ فيها الحدودَ المعقولة — وهي البلدان 
الأوروبية التي تعاني Bee‏ كبيرًا في ميزانها التجاريء ولكنها لا تستطيع الاستمرار على 
هذا النوال ‏ فح إل مسار معيو دك Geeta!‏ رها التنافسية- fad‏ اج 
القصير, يتعيّن على بلدان الفائض أن تكون مصدرًا للطلب القوي على صادرات بلدان 
العم هيو العف لذ لم ينطو هذا المسارٌ على انكماش شديدٍ التكلفة في بلدان 
Vs VS joa‏ ن ينطوي على تضخُم طفيفٍ لكنه ملحوظ في بلدان ¿ الفائض» ay‏ 
أقل نوعًا ولكنه ملحوظ أيضًا في منطقة اليورى SS‏ " أو ٤‏ في BUI‏ مثلًا. Wig‏ كله 
يتلخّص في pl!‏ البنك المركزي الأوروبي سياسةً Alle‏ توسعيةٌ Ihe‏ بالإضافة إلى اتخاذ 
تدابير تنشيط مالي في ألمانيا suey‏ قليل من البلدان الأصغر منها. 

وأخيراء على الرغم من أن القضايا المالية لِيسَتْ هي صلب المشكلةء فإن بلدان العجز 
تعاني في هذه المرحلة مشكلات الديون والعجزء وسوف تضطر إلى ممارسة قدر لا بأس 
به من التقشف GUI‏ مع مرور لوقت لضبط أوضاعها المالية. 

)35 فهذا على الأرجح هو ما يقتضيه إنقادٌ اليورو؛ فهل يمكن تحقيقٌ شيءٍ من ذلك 
القبيل؟ 

3s‏ لنا البنك المركزي الأوروبي مفاجآتٍ سارةً منذ تولى gayle‏ دراجي Luly‏ البنك 
بعد جان كلود تريشيه. صحيحٌ أن دا رفص مطالبَ شراء السندات من بلدان الأزمة 
رفضًا قاطعًاء إلا أنه وجَدَ dkny‏ لتحقيق نفس النتيجة إلى Se‏ ما من خلال الباب 
الخلفيء بإعلانه عن برنامج eddy‏ بموجبه البنك المركزي الأوروبي قروضًا غير محدودة 
للبنوك الخاصةء مع US EEA Oe‏ عن فل IIR Perec CAN‏ 
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تِراجَعَتُ - وقت كتابة هذه السطور - احتمالاتٌ حدوث نويات الذَّمْر التي تؤدّي إلى 
ارتفاع أسعار الفائدة على السندات الأورويية ارتفاكًا صاروخيًا. ګګ 

ولكن حتى في UB‏ هذا البرنامج لا تزال الحالاث الأكثر تطرّفًا — مثل اليونان 
والبرتغال وأيرلندا - منعزلةٌ عن أسواق رءوس الأموال الخاصة؛ ولذلك اعتمدّثُ على 
سلسلة من برامج الإقراض المخصّصة من المجموعة الثلاثية المكوّنة من أقوى الحكومات 
الأوروبية» والبنك المركزي الأوروبي» وصتدوق اتون ولكن للأسف» GB‏ الإمدانٌ 
النقدي الذي دمه كلك degen‏ الخلاثية lie dy dling daa Lis‏ هذه As rill‏ 
الطارئة.ء فرض على بلدان العجز تطبيق برامج فورية قاسية Shas‏ خفض الإنفاق 
وزيادة الضرائب؛ وهي برامج تدفعهم إلى ركودٍ eel‏ وتظل قاصرة حتى من ناحية 
ll‏ لير انيل SMG CO ae lp‏ اتش لضن الإيرادات الضريبية. 

وفي الوقت نفسهء لم Gi SSS‏ إجراءاتِ من شأنها أن دنه فود بلدا العجز 
مسارًا مقبولًا لاستعادة قدرتها التنافسية؛ ويينما alts Sel‏ غل تدابير التقشف 
الوحشية» Slab Sb ail‏ الفائض في برامج تقشفية هي الأخرى؛ ما قوّض الآمالَ في 
نمو الصادرات. وعلى العكس من الإقرار بالحاجة إلى زيادة التضهُّم قليلاء )3 البنك 
المركزي الأوروبي أسعارَ الفائدة في النصف الأول من عام ٠١1١‏ لدرْء خطر اة 
OS pd gal‏ له وجوه إلا ف م اليك وخ (ألحيت اما القاكدة ار oly Q‏ 
لاحق» ولكن بعد وقوع ضرر كبير.) 

ناذا Slade! ole‏ أورويا لأرمتها ميك إل هذا Call‏ له adlly a Aa‏ خو 

gag VW LLY Ge‏ أن Isc‏ ك من قا القارة يردق Karoo‏ عل القاء الشخولية على 
gile‏ اليونان» واعتبار جميع من وقعوا في الأزمة — وليس اليونان فحسب — وقعوا فيها 
نتيجة تصرفاتهم المالية غير المسئولة. وفي Ub‏ هذا الاعتقاد الخاطئ» ينشأ sles!‏ طبيعىٌ 
للجوء لعلاج خاطئ؛ فإذا كان التبذيرُ المالي هو المشكلة. فيجب أن تكون الاستقامةٌ 
المالية هى الحل؛ هنا يُعامّل الاقتصادُ بوصفه مسرحيةٌ ANAS‏ مع تطوّر Gla!‏ وهو 
أن cre‏ الذنوب التي Galas‏ عليها الاقتصانٌ لم rrr‏ ` 

ولكن هذا مجرد جزءٍ من القصة؛ فأوروبا Gi‏ وحدها إطلاقا في عجزها عن 
استيعاب مشكلاتها الحقيقية وإصرارها في المقابل على التصدِّي لمشكلاتٍ وهمية؛ ففي 
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عام ١٠١۲ء‏ أغرم Sue‏ كبيرٌ من أفراد النخبة السياسية على جانبّى المحيط الأطلسي 
بمجموعة مترابطة من المغالّطات بشأن الديون والتضخم Sols‏ وسأحاول في الفصل 
التالي أن أشرح هذه المغالطات» وكذلك سبب اتخاذ العديد من الشخصيات المهمة 5158 
تأييد تلك المغالطات؛ وهى مهمة أصعبٌ بكثير. 


الفصل الحادي عشر 
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«تخفيض تلو GAS‏ يقول العديدٌُ من الاقتصاديين إِنَّ خطرَ الانكماش يلوح 
جليًا في الأفق؛ فما وجهة نظرك في هذا الصدد؟» 

«لا أعتقد أ ن مثل هذه المخاطر يمكن أن Ea‏ تعن jell hei sisal‏ 
فإن توقعات pall‏ ثابتةٌ إلى Le‏ كبير بما Ely‏ مع تعريفنا — أقل من ۲ 
في المائة» وقريبة من ۲ في BUI‏ — وقد ظلّتْ ضمن هذه الحدود حتى خلال 
الأزمة الأخيرة. وفيما Glass‏ بالاقتصادء ففكرةٌ أن التدابير التقشفية من الممكن 
أن تؤدّي إلى الركود غير صحيحة.» 

«غير صحيحة؟» 

دتمم الحميقة ائه رق cig fall ode‏ كل als Ge le‏ أن dolar‏ عل 
5ا كفة الاو والشركات Bisa ell‏ استعرامة leash‏ الال العامة 
يضم مفيدًا لتعزيز النمو وخلّق فرص العمل؛ ولديٌّ اعتقادٌ قوي في أنه في 
Jb‏ الظروف الحالية» ستؤدّي السياساث الباعثة على الثقة إلى تعزيز التعافي 
الاقتصادي وليس عرقلته؛ لأن الثقة هي العامل الأهم اليوم.» 


لقاء جان كلود تريشيه رئيس البنك المركزي الأوروبي 
مع als‏ ا ر gt daa‏ ا 


خلال الأشهر المخيفة التى Sb‏ سقوط بنك ليمان براذرزء وافقث حكوماث الدول الكبرى 
Lyk‏ تفزيًا ye‏ أنه لا د من تعيض الانهيار الفاجئ في إنفاق القطاع quell‏ وتحوّاث 
gas‏ المزيد من السياسات deat gil‏ المالية والتقدية ت يزيادة coll pall GABA» «SLY!‏ 
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وطباعة المزيد من القواعد النقدية - في محاولة Gall‏ من الأضرار. كانت الحكوماث 
ذلك تتبع نصيحةٌ الكتب التقليدية؛ والأهم من ذلك» أنها كانت تطيّق الدروس المستخلصة 
Sah‏ الأنفس مالساب pS‏ 

إلا أنه في عام 2٠٠٠١‏ حدث شيء غريب؛ إذ 558 Sac‏ كبيرٌ من نخبة صنع السياسات 
في العالم ع لقف Seal atte aN etl Ral‏ ردقا xg‏ 
Ss‏ الكتب والدروس التاريخيةء Glig‏ الأمور Lal,‏ على عقب. ما أعنيه هو أن الدعوات 
المنادية بخفض الإنفاق ورفع الضرائب ورفع أسعار الفائدة — حتى في مواجهة البطالة 
الجماعية - S41,‏ فجأةً. 

وبالفعل أعني أن نه قل oie tag Hag wis‏ التق نف الفوري - أو 
«أنصار التقشف»» وهو اللقب الموفق الذي أطلَقّه عليهم UW Catt‏ روب بارنتى - 
كانت قد ترسّخَّتُْ بالفعل بحلول ربيع + VV‏ عندما أصدرَتٌ منظمةٌ التعاون الاقتصادي 
والتنمية تقريرّها الأخير عن الآفاق الاقتصادية. ومنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية هي 
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مؤسسة بحثية مقرُّها باريس» تقوم بتمويلها مجموعة من حكومات البلدان المتقدّمة؛ 
ولهذا السبب Sats‏ البعض أحيانًا إلى العالم المتقدّم اقتصاديًا بمنظمة التعاون الاقتصادي 
والتنمية؛ CY‏ عضويتها نَعَذٌ مرادفةٌ للتقدّم إلى حدَّ كبير؛ لذا فهي مكان تقليدي We‏ 
بالضرورة, من نوعية الأماكن التي (AEE‏ فيها الوثائق فقرةٌ فقرةٌ Gin!‏ الإساءة إلى 
gael‏ الطراف اة ا 

فماذا كانت النصيحة التي قدَّمّها هذا الكيان الرائد للأعراف Gt)‏ إلى الولايات 
sacl‏ دوي ها نمم lS ie Ag UBER‏ 
اقتراضن الحكومة الفيدرالية لما يقترب .من أدنى المستويات القياسية؟ كانت الخضيحة 
هي أنه على الحكومة الأمريكية أن تتحرّكَ فورًا لخفض العجز في الموازنة» وعلى بنك 
الاحتياطي الفيدرالي أن يرفع أسعارَ الفائدة القصيرة الأجل بدرجة كبيرة بحلول نهاية 
العام. 

لحسن الحظء لم تأخذ السلطاث الأمريكية بهذه النصيحة؛ Sis‏ بعض التضييق 
JU‏ «الضمني» عندما تلاشى 38h‏ التدابير التنشيطية التي اتكذها أوياماء Sly‏ لم يفده 
Gas‏ كاملٌ نحو التقشفء ولم يكتفٍ بنك الاحتياطي الفيدرالي بالإبقاء على أسعار 
القاف a‏ متخقضة بل قثن 5 EAN eal. E ellis‏ مهاولة N‏ 
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الضعيف. أما في بريطانياء فقد أَسلَّمَتْ الانتخابات مقاليدَ الأمور إلى اتتلافٍ من المحافظين 
والديمقراطيين الليبراليين» SS)‏ نصيحة منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية على محمل 
‘all‏ حيث فرّض Lob»‏ لخفض الإنفاق الوقائيء على الرغم من أن بريطانيا - مثلها 
في ذلك مثل الولايات المتحدة - كانت تواجة ارتفاكًا في معدلات البطالةء وكذلك انخفاضًا 
كبيرًا في تكاليف الاقتراض. ْ 

في الوقت نفسه» أصبَحَ التقشف dake Sani UU‏ في القارة الأوروبيةء lary‏ البنك 
المركزي الأوروبي يرفع أسعارَ الفائدة في أوائل عام ۲١٠١‏ على الرغم من حالة الكساد 
العميق التي كان :شهدا اقتصادٌ منطقة اليورو» وعدم وجود أي تهديدٍ pide‏ باحتمالية 
eT‏ 

als‏ تكن منظمةٌ التعاون الاقتصادي والتنمية وحدها من طالَيّثْ بالتضييق النقدي 
UUs‏ حتى في مواجّهة الكسادء بل YS5LE‏ في ذلك منظمات دولية أخرى — مثل بنك 
التسويات الدولية ببازل - وكذلك Sue‏ من الاقتصاديين المؤذّرِين مثل راجورام راجان 
من شيكاجوء وأصوات مسموعة في alle‏ الأعمال مثل بيل جروس من بيمكو. وفي الولايات 
Sunil‏ ال اوو وا روون pool! tide‏ اة yall GARI‏ ت 
إلى خفض الإنفاق والتضييق النقدي. من المؤكّد أن بعض الأشخاص والمنظمات قد 
خالفوا هذا الاتجاة؛ فمن الجدير SUL‏ والسرور أن صندوق النقد الدولي JB‏ بوقًا لما 
ayaa‏ السراسات: Ala‏ ولكن من الإخصناف: أن أقون gh Gl‏ :1 ترك 
من أدعوهم «الأشخاص البالغي الأهمية» اقتداءً بالمدوّن دَنكان بلاك - وهم الأشخاص 
الذين يعبّرون عن LT‏ يراها الأشخاصٌ Go 85H‏ المحترمون سليمةٌ — بقوة Gye‏ الرأي 
القائل بأن وقت التضييق قد حانء على الرغم من عدم وجود Gl‏ شيءٍ يشير إلى التعافي 
التام من الأزمة المالية وتداعياتها. 

فماذا كان وراء هذا Jail‏ المفاجئ في السياسات السائدة؟ في الواقع» يمكن الإجابة 
على هذا السؤال بطريقتين: يمكننا أن نحاولَ GRU‏ في الحجج الموضوعية التي سيقت 
دفاغا عن التقشف JU‏ والتضييق النقديء أو يمكننا أن نحاولَ فهم الدوافع المحرّكة 
لأولتك الذين كانوا شديدي اللهفة إلى التحرّل عن مكافحة البطالة. 
في هذا الفصلء سأحاول أن أنظر في هذه المسألة من هاتين الزاويتين» ولكنني سوف 


j 
Us) أنظر في الحجج الموضوعية‎ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


إلا ai Lily valley eel‏ لين حم sat‏ لهم شيعه 
أنك 'تظاردٌ:هذفًا متحركا مراوعًا. :وفيها يتعلق يأسعان الفائدة تحديدًاء غاليًا ما أشعر 
كما لو BK‏ معاة وفع الأشعان ازن Rie Lal‏ كاف اة الفكامية ق اة 
القصص الفكاهية المصوّرة كالفن وهوبز؛ حيث يغيّر اللاعبون delyd‏ اللعبة باستمرار؛ 
ا فة الغا اقتا و eect‏ وينك اتويات الدولية!ويعتلف أنواع 
الاقتصاديين والماليين؛ واثقون ALS‏ من أن أسعار الفائدة لا بد أن ترتفعَء أما تبريراتهم 
لذلك فما انفگث تتغيرء وقد أظهرَث هذه القابلية للتغيّر بدورها أن الدوافعٌ الحقيقية 
للمطالّبة بالتضييق لم تكن لها علاقة بالتقييم الموضوعي للاقتصادء كما تعني أيضًا 
اقش abel‏ أن deal Gol‏ ف ندعم التقضف واف اس اها 
حيث كان ثمة العديدٌ من الحجج التي لا يتفق بالضرورة بعضها مع بعض. 

دعونا fas‏ بالحجة التي كانت الأكثر قوةٌ على الأرجح؛ وهي الخوف؛ وتحديدًا 
الخوف من أن الدول التى لا تدير ظهرّها للتنشيط المالي وتنتقل إلى GRAIN‏ - حتى في 
مواجهة معدلات البطالة المرتفعة - ستجد نفسها في مواجّهة أزمات ديون Abas‏ لأزمة 
اليونان. ّ 


عامل الخوف 
نجاف a ct‏ ماف الك م all‏ فة Sha sgh‏ قوط يتن 
ليمان براذرز مباشرةء ندّدَتْ بعض الأصوات بمحاولات إنقاذ الأنظمة الاقتصادية الكبرى 
من خلال الانخراط في الإنفاق بالاستدانة وطبع النقودء إلا أنه في خضم الأحداث: طعت 
الأصواتٌ الداعية إلى اتخاذ إجراءات توسّعية عاجلة على تلك الأصوات إلى de‏ كبير. 

إلا أنه بحلول أواخر عام ۹٠۲۰ء GSS‏ الأسواق المالية والاقتصاد العالمى Sa de‏ 
سواء قن تقر بجنت tes‏ الحاحة ALU‏ إلى الذدزك: كم حاءت الأرمةٌ اليونانية, 
والتى اغتتَمَها مناهضو المدرسة الكينزية في US‏ مكان dua sd‏ لتكون مثالا على ما سيحدث 
لساذى الذؤل إن اله Geel Cll alata) les Scr‏ سيد 

أشرث بالفعل في الفصل العاشر إلى أن أزمة الديون اليونانية كانت فريدة من نوعها 
حتى dale‏ أوروباء oly‏ سائر الدول التي تمر بأزمات ديون في منطقة اليورى تعرَّضْتْ 
لها نتيجة الأزمة المالية وليس العكس؛ By‏ الوقت نفسه. لم تشهد Ugall‏ التي لا تزال 


۲۰٦ 


أنصار التقشف 


تحتفظ بعملاتها GI‏ شيء يُشبهُ أزمة الدَّيْن الحكومي التي تعرَّضَتْ لها اليونان» حتى 
تلك التي كان لديها Gye‏ كثيرة وعجز كبيرء مثل الولايات المتحدة وكذلك بريطانيا 
واليابان. 

ولكنَّ UF‏ من هذه الملاحظات لم Lage dy‏ في نقاشات السياسات؛ فعلى Ss‏ تعبير 
alle‏ السياسة هنري فاريل في دراسة تتنارل صعودَ وسقوط السياسات الكينزية خلال 
Sousa passa‏ ثقة السوق في اليونان على أنه مثالٌ على مخاطر التبذير المالي؛ وبهذا 
صارَتٍ gull‏ التي SARs]‏ نفسها في صعوبات مالية خطيرة تخاطِرٌ بانهيار ثقة السوقء 
a‏ 

وبالفعل SL,‏ بين الشخصيات المحترمة التحذيراث المروعة عن كارثة وشيكة 
الوقوع ما لم نتحرّك فورًا لخفض العجز؛ فقد 655 إرسكين بولز الرئيس المشارك ‏ 
الرئيس «الديمقراطي» المشارك — Gall‏ كان منوطًا بها تقديمٌ خطة لخفض العجز على 
call‏ الطويل؛ شهادة أمام الكونجرس في مارس 7١١١‏ - بعد بضعة أشهر على فشل 
اللجنة في التوصّل إلى اتفاق - Shay‏ من أزمة ديون قد تقع في أي وقتء GUE‏ 

المشكلة ستحدث Le‏ مثلما أشارّ الرئيش السابق لبنك الاحتياطي الفيدرالي 

أو رئيش وكالة موديز؛ فتلك مشكلة سيكون علينا أن نواجهّها. قد تحدث 

خلال عامينء ريما أقل قليلًاء وريما أكثر SLUG‏ ولكن إذا بدأ المصرفيون في 

آسيا يعتقدون أننا لن نستطيع أن Shad‏ ديوننا وتَفيّ Cals SAIL‏ 

ونفكّز للحظة فيما يمكن أن يحدث إذا توقفوا عن شراء ديوننا. 

ماذا سيحدث لأسعار الفائدة؟ وما سيحدث للاقتصاد الأمريكي؟ سوف 
تدمَرُنا الأسواق تمامًا إذا لم نسارغ Jal‏ هذه المشكلة. المشكلة حقيقية, 
وحلولها مؤلةء وعلينا أن نتحرّكَ. 


وهنا تدخل الزن BAT SAN‏ تميس كد ماف أن ذلك سكوف خلال 
«dil»‏ من عامين. في الوقت نفسه» لم ob‏ المستثمرون الفعليون GI‏ قلق؛ فقد SIS‏ 
أسعارٌ الفائدة على السندات الأمريكية ae‏ الأجل منخفضةً وفقًا للمعايير التاريخية 
S34‏ حديث بولز وسيميسونء واستمر 5 ت في الانخفاض إلى أدنى مستوياتها على مدار 
ale‏ ۲۰۱۱. 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


ثمة ثلاث نقاط أخرى تستحق الذكر؛ أولا: في وقت مبكر من عام 5 كان لدی 
المتشائمين Lads Se‏ يفسّر التناقضٌ الواضح بين تحذيراتهم من وقوع كارثة وشيكة 
واستمرار انخفاض أسعار الفائدة؛ فقد زعموا أن بنك الاحتياطي الفيدرالي يُبقِي الأسعار 
منخفضة بشكلٍ مصطنّع عن طريق شراء الديون في إطار برنامج «التيسير الكمّي» الذي 
تبنّاه البنك. وقالوا إن أسعار الفائدة سترتفع عندما ينتهى هذا البرنامج في يونيو؛ إلا 
أنها لم ترتفع. 

ثانيًا: )65 المتوغدون بأزمة ديون وشيكة إثبات صِدْقَ حدسهم في أغسطس 
۱ عندما خفضت ستاندرد آند 0 - وكالة التصنيف الائتماني — تصنيفٌ 
الحكومة Soars LS pli‏ منها مرتبتها السابقة الممتازة وظهرّتْ تصريحاتٌ عديدة 
من قبيل أن «السوق SIG‏ كَلِمَتّهاه» ولكن لم تكن السوق هي التي تحدَّدّتْ. بل مجرد 
کف ie‏ بقل (ia‏ كف الت teas‏ موك .| لدي اواك 
المالية التي Shas‏ في نهاية المطاف إلى نفاياتٍ سامة. وكان رد Jad‏ السوق Glad‏ 
إزاء jess‏ وكالة ستاندرد آند بورز التصنيف الأمريكي ... لا شيء» بل إن تكاليف 
yal tal‏ ف الولايات الت ة افخفضث. وكما E483‏ ف الفضل الثامن لم يكن :هذا قات 
Soules‏ 'الذيق BOLI AAS led‏ فاك CURES‏ كل من الوكالقين- الذنا سفن 
ستاندرد آند بورز وموديز تصنيف اليابان عام ۲۰۰۲ - عندما كان Aids‏ الاقتصاد في 
اليابان يماثلٌ diddy‏ في الولايات المتحدة في 7١١1١‏ - ولم يحدث GI‏ شيءٍ على الإطلاق. 

وأخيرًا: حتى إِنْ أخَدَ المرءٌ التحذيرات من أزمة الديون التي تلوح في الأفق على 
حمل الح فلع يضح إظلامًا أن التقشف المالي الفوري - في صورة خفض الإنفاق 
وزيادة الضرائب في Jb‏ اقتصابٍ يعاني بالفعل كسادًا عميقًا — من شأنه أن delay‏ في 
الوقاية من تلك الأزمة؛ فخفض الإنفاق أو زيادة الضرائب يَصلح عندما يكون الاقتصادٌ 
قريبًا من حالة التوظيف الكاملء والبنكُ المركزي بصددٍ رفع أسعار الفائدة لدرْء مخاطر 
ا في تلك الحالةء لن يودي خفض الإنفاق إلى كساد الاقتصاد؛ لأن البنك المركزي 
سيتمكَنُ من تعويض تأثير خفض الإنفاق عن طريق خفض أسعار الفائدة» أو على الأقل 
عدم زيادتها. أما ]13 كان الاقتصادُ يعاني من كساد شديدء وكانت أسعارٌ الفائدة SASS‏ 
من الصفر بالفعل» فلن يمكن aged‏ كان خفض الإنفاق» وسيزداد SLuS‏ الاقتصاد؛ 
ما سيفضي إلى تقليل الإيرادات» وضياع جزءٍ على الأقل من التخفيض المرجو للعجز. 


أنصار التقشف 


إِذَنْ فحتى لو كان المرءٌ قَلِقَا من احتمالية فقد الثقةء أو من وضع الميزانية في المدى 
البعيد على الأقل» فسيشير المنطقٌ الاقتصادي على ما يبدو إلى ضرورة إرجاء BABU‏ 
وينبغي ads‏ خطط لخفض الإنفاق وزيادة الضرائب على call‏ الطويلء إلا أن هذه 
الت Serre‏ والزيادات لا ينبغي أن تدخلَ Sie‏ التنفيذ قبل أن يستعيدَ الاقتصانٌ قوّتّه. 

لعن أتضان Ghat‏ رقضوا بهذا <ghill‏ وأض ةا غل of‏ التكفكات A gill‏ 
GANAS SLAV TEA GA E LEN O N a‏ ]دما 
توسُعيًاء وليس انكماشيًا. ويقودنا هذا إلى الشقّ الثاني من النقاش؛ وهو الجدل حول 
آثار التقشف على الإنتاج والعمالة في اقتصابٍ يعاني الكسادَ. 


yt,‏ الذقة 
a>‏ 


فتتحث هذا الفصل بتصريحات جان كلود تريشيه — الذي كان LAS,‏ للبنك المركزي 
الأوروبي حتى خريف عام ۲١٠١‏ - التي تلص العقيدةً البادية التفاؤل - والسذاجة 
al 5‏ اا أزوقة ode Ellas 21+ ple Q tala‏ الف فك أن atlas‏ 
المباشر لخفض الإنفاق الحكومي هو تقليل الطلبء الذي من GLE‏ أن يودي — بتساوي 
جميع العوامل الأخرى - إلى تباط النشاط الاقتصادي وارتفاع معدلات البطالة. إلا أن 
أمثال تريشيه Gg ney‏ على أن «الثقة» ستعوّض هذا التأثير المباشر وأكثر. 
في البدايةء اعتذث أن geal‏ هذا Gaal!‏ الاعتقات في «جنيّة الثقة»» ويبدو أن هذا 
التعبير الذي ads‏ قد Glé‏ في الأذهان. ولكن عمَّ كان كل ذلك؟ هل من الممكن أن AK‏ 
خفضٌ الإنفاق الحكومي في الواقع إلى زيادة الطلب؟ نعم» هذا ممكن؛ ففي الواقع» ثمة 
طريقان يمكن لخفض الإنفاق من خلالهما أن يقود إلى زيادة الطلب من حيث المبدأً؛ إما 
فوط ريق Gla ans‏ اا ی ل GAN APS eel ill‏ 
المتقيل أن ١ ‘Lagi‏ 
إليكم طريقةً ee‏ قناة أسعار الفائدة: ستنخفض تقديراث المستثمرين - الذين 
انبهروا بجهودٍ الحكومة لخفض عجز ميزانيتها - للاقتراض الحكومي في المستقبل؛ 
ومن ثم لمستوى أسعار الفائدة المستقبلية. ونظرًا GY‏ أسعار الفائدة U1, sll‏ الأجل اليوم 
تعكس توقعات أسعار الفائدة المستقبليةء يمكن alist!‏ انخفاض الاقتراض المستقبلي أن 


ماع 


$ 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


يؤدّي إلى انخفاض أسعار الفائدة على الفور» وهذا الانخفاض يمكن أن يفضي إلى زيادة 
الإنفاق الاستثماري على الفور. 

في المقابل» يمكن للتقشّف الحالي أن يثير Glee]‏ المستهلكين؛ فقد يستخلصون 
من حماس الحكومة لخفض الإنفاق أن الضرائب لن ترتفعٌ في المستقبل كما كانوا 
يتوقعون, واعتقانُهم ob‏ العبء الضريبي سينخفض سيجعلهم يشعرون بأنهم أكثر 
ثراءً ويتجهون لزيادة الإنفاق على الفور أيضًا. 

)34 فالمسألة لم تكن إِنْ كا كان من الممكن التقشف أن يوسّعٌ الاقتصادَ من خلال هذه 
القنوات أم لاء وإنما إِنْ كان من المعقول أن Gases‏ أن التأثيرات الإيجابية — سواء أكانت 
مق خلال BL‏ سر القاكدة آم الخترية التو ad‏ سكدوضن pS‏ الاك ali‏ 
الإنفاق الحكومي الذي يودي إلى الكسادء لا سيما OG‏ الظروف الراهنة. 

بالنسبة Ul‏ — وإلى اقتصاديين كثيرين غيري - بَدَا الجوابٌ واضحًا؛ وهو أن فكرة 
التقشف التوسّعي مُستبعّدة إلى As‏ كبير بوجه cle‏ وخاصةً في Ub‏ حالة العالم في 
عام oY + V+‏ والتي استمرّت بعد مرور عامين: وأكرّرء النقطة الرئيسيةٌ هي أنه لتبرير 
تصريحات كتلك التي JST‏ بها جان كلود تريشيه لصحيفة لا ريبوبليكاء لا يكفي مجرد 
«وجود» هذه الآثار المرتبطة بالثقةء بل يجب أن تكون قويةٌ بما يكفي لأكثر من تعويض 
الآثار المباشرة للتقشف المفضي إلى الكساد في الوقت الحالي. كان من الصعب تصوَرٌ هذا 
بالنسبة إلى قناة أسعار الفائدة. ob Le‏ أسعار الفائدة Sls‏ بالفعل منخفضةً جدًا في 
بداية Jal Sauls) ٠٠٠١‏ وقتَ كتابة ode‏ السطون)» Lal‏ بالفسة إل GSR SEN‏ 
عل al pall‏ الستقبلية المتوفعة فك من تعرفهم Gigi ds‏ قزار اتوم حول مقدال Le:‏ 
يستطيعون إنفاقه هذا العام من خلال محاولة تقدير تأثير القرارات المالية الحالية على 
یھ كدي اومن م اا 

يقول أنصار التقشف: لا بأس» لدَيْنا أدلة عملية قوية على مزاعمنا. وينطوي هذا 
على قصة شائقة. 

قبل الأزمة بعقد من الزمان - في عام ۱۹۹۸ - pid‏ الخبيرٌ الاقتصادي ألبرتى 
أليسينا من جامعة هارفرد ورقة بعنوان «حكايات التصحيح المالي»» وهي دراسة معزيّة 

ن التي ES5a5‏ لتخفيض العجز الضخم في الميزانية. $ هذه الدراسة؛ fils‏ 
اناتب عن الآثار القوية للثقةء التي تبلغ E ES‏ يؤدّي إلى التوسشع 


1۰ 


أنصار التقشف 


الاقتصادي lad‏ فعليًا في كثير من الحالات. كانت النتيجة مُدهشةء ولكنها لم تَستَلْفتٌ الانتباة 
- أو الدراسة النقدية - في ذلك الوقت كما كان يمكن للمرء أن يتوقع. في عام ۱۹۹۸ء 

Saul‏ الإجماع العام بين الاقتصاديين على أن بنك الاحتياطي الفيدرالي والبنوك المركزية 
الأخرى تستطيع دائمًا أن تقوم Las‏ يلزم لتحقيق الاستقرار الاقخصانى! ولذلك فإن الآثار 
المترتَبَةَ على السياسات المالية لم 35 doge‏ بأي حال. 

le eee ۲۰۱٠۰ بحلول عام‎ Gab 
GBI Hes ص فا الاعات تنك‎ Aa التدابير التنشيطية مقابل‎ 
مع سيلفيا أرداجناء حاوآت‎ ae USS بادّعاء أليسيناء وكذلك بورقة بحثية جديدة‎ 
كبيرة من البلدان والفترات‎ dhe الوقوفٌ على «التغييرات الكبرى في السياسة المالية» في‎ 
التوشعي.‎ BREW عن‎ UBM تح الحدية “من‎ (gi) Lely dade 

وقد عضّدًا هذه المزاعم باستحضار أمثلة من التاريخ؛ فقالا: انظروا إلى أيرلندا 
في أواخر ثمانينيات القرن العشرين» أو إلى كندا في منتصف تسعينيات ذلك القرن» أو 
إلى العديد من الحالات الأخرى؛ فقد خحفّضَتْ هذه الدولٌ She‏ ميزانياتها بدرجة BS‏ 
وازدهرّت اقتصاداتها عوضًا عن أن ASI‏ 

في الأوقات العاديةء تضطلع آخر الأبحاث الأكاديمية بدور صغير جدًا في مناقشات 
السياسة في عام الواق gill (Sarg‏ إن هذا هى ما ينيقي أن tans‏ ففي خم 
الأحداثٍ السياسيةء كُمْ من plies‏ السياسة مؤكل Un‏ لتقييم جودة تحليل إحصائيٌ 
أجراه Loi‏ الأساتذة؟ الأفضل أن تُمهّل عمليةٌ النقاش الأكاديمي المعتاد والفحص اللازم 
وقنًا aa aad‏ مو السفيكه الأ" أن etal lal call eas‏ عن Sitges gill‏ 
plus‏ :السياسات lagpolieg‏ ق arse‏ أنحاء العالم. tlie Ida GIS‏ لأنه لا النتائج 
الإحصائية ولا الأمثلة التاريخية التي Gand‏ أن تكون Lb‏ على التقشف التوشعي 
استطاعث أن تصمد مطلقًا على أرض الواقع متى بدأ التدقيق فيها. 

كيف ذلك؟ كان ثمة نقطتان رئيسيتان: مشكلة العلاقة الارتباطية الزائفةء وحقيقة 
أن السياسة المالية لا تنفرد بالساحة ule‏ ولكن هذا هو حالها الآن. 

بالنسبة إلى النقطة الأولى» فأننظز إلى مثال التحوّل الأمريكي الكبير من عجز 
الميزانية إلى فائض الميزانية في نهاية تسعينيات القرن العشرين؛ ارتبّطً هذا التحولٌ 
بازدهار الاقتصاد» فهل كان ذلك مثالا على التقشف التوسّعي؟ لاء لم يكن كذلك؛ 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


As UL‏ كبير عگس Slog‏ وانخفاض العجز GIG Sole‏ وهو طفرة التكنولوجيا 
وفقاعتهاء التي ساعَدَت على دفع الاقتصاد إلى الأمام» ولكنها Sshus‏ أيضًا في ارتفاع 
أسعار أسهم البورصة لتبلغ عنان السماء» والتي ترجمت بدورها في صورة ارتفاع في 
الإيرادات الضريبية. إِذَنْ فالارتباط بين انخفاض العجز والاقتصاد القوي لم ينطو عل 
علاقة سيبية. 

قام أليسينا وأرداجنا بتصحيح مصدر واحدٍ للعلاقة الارتباطية الزائفة — وهو 
معدل البطالة - إلا أنه عند إخضاع بحثهم للدراسة» سرعان ما AGH‏ أن هذا لم يكن 
كافيًا؛ فما أورداه من فترات التقشف المالي وكذلك التنشيط GUI‏ لم يكن متوافقًا مع 
الأحداث السياسية الفعلية على الإطلاق. على سبيل JEM‏ لم يشيرًا إلى جهود التدابير 
التنشيطية الحثيثة في اليابان عام 6, أو Glas‏ الحاد نحو التقشف في NAV‏ 

في العام الماضيء حاوَّلَ بعض الباحثين في صندوق النقد الدولي معالجةً هذه المشكلة 
عن Garb‏ استخدام Lulu ba, LETE‏ قطي BABI GIRS‏ 
المالي؛ ووحَدَ الباحثون أن ASU‏ المالي يدفع الاقتصاد إلى الكساد عوضًا عن dads‏ نحو 
التوسّع. 

ولكن حتى هذا النهج لم ينجح في تصوير مدى «كينزية» العالم الآن؛ لماذا؟ لأن 
الحكومات Sule‏ ما تكون قادرة على اتخاذ إجراءات لتعويض آثار تقشف الميزانية - 
على وجه الخصوص: خفض أسعار الفائدة أو تخفيض قيمة العملة أن Sele‏ 

تتوافر لمعظم الاقتصادات المتعثرة في الكساد الحالي. 

Je d] skull‏ لك chante § LIS go‏ ديفا ga phal gyi‏ القوية ا حلت 
Soe‏ ميزانيتها بشكلٍ Sle‏ مع الحفاظ على التوسّع الاقتصادي القوي. عندما جاءت 
الحكومة الحالية في بريطانيا إلى السلطة كان يدوق لمسئوليها الاستشهانٌُ بالحالة الكندية 
لتبرير اعتقادهم gb‏ سياسات التقشف التي يتبنؤنها لن تسبَّبَ تباطوًا اقتصاديًا dale‏ 
ولكن إذا نظرنا إلى ما كان يحدث في كندا في ذلك الوقت» فسنرى أو أن أسعارَ الفائدة 
righ ons BS Sty ied!‏ غير نكن بالفسة Gilley of‏ و لأن أسعارَ 
الفائدة [gas‏ منخفضة lam‏ بالفعل. وكذلك سنرى أن كندا كانت قادرة على زيادة 
الصادرات بمعدلات كبيرة إلى جارتها المزدهرة - الولايات المتحدة الأمريكية - ويُعرّى 
ذلك جزتيًا إلى الانخفاض الحاد في dad‏ الدولار الكندي. ومن جديدء لا يصلح هذا 
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لبريطانيا في الوقت الراهن؛ OY‏ جارتها - منطقة اليورو - Sas)‏ ما تكون عن الازدهارء 
كما أن Gull‏ الاقتصادي في منطقة اليورو تسبَّبَ WIS‏ في ضعف عملتها. 

يمكنني أن أسترسلء ولكن يبدو أنني قد استرسلتٌ أكثرَ من اللازم بالفعل؛ ما Sigh‏ 
أن aut] jul‏ هنا of ga‏ الضجة TW Uae 256 jail‏ المذهومة عل رة BABU‏ 
التوشعي كانت غير متناسبةٌ بالمرة م قوة تلك الأدلة؛ في الواقع» سرعان ما انهانَ 
اللخ مويه Gaba‏ التوسعي حالما dy‏ التدقيق ا ا ا 
الوصول إلى استنتاج مفاده أن النخبة السياسية تبنث 52585 أليسينا وأرداجنا ودروسٌّ 


o \G 


التازيخ المزعومة dagh‏ دون أن Ye Gia‏ الإطلاق ode CY UNI oda dase Go‏ 
الدراسات SSIS‏ تقول للنخبة ما يرغبون في سماعه. aly‏ كان هذا هو ما يرغبون في 
سماعه؟ سوالٌ في محله» ولكن دعونا Voi‏ ندرس كيف Egle‏ إحدى تجارب التقشف 


التجرية التريظانية 
معظم البلدان التى تعتمد سياسات التقشف القاسية على الرغم من ارتفاع معدلات 


البطالة تلجأ تلك موقم فقن وعدت كل فان ر و elu‏ ا عه 
قادرة على تجديد ديونهاء واضطرت إلى خفض الإنفاق ورفع Chl pall‏ لإرضاء Loui‏ 
والحكومات الأخرى التي pais‏ لها القروض الطاركة؛ إلا أنه كان ثمة حالة واحدة مثيرة 
SLi dasha‏ فق dake nd GRAN‏ ماتا Hill Dias‏ كانت لك هئ dasha‏ 
رئيس الوزراء ديفيد كاميرون في بريطانيا. 

ن سیاسات كاميرون المتشدّدة مفاجأةً Aulus‏ صحيح أن حزب المحافظين 
كان يدعو إلى التقشّف قبل الانتخابات البريطانية عام ٠١‏ ۰ ولكنه لم يستطِع تشکیل 
الحكومة إلا من خلال عقد calles‏ مع الديمقراطيين اراي الذية دون ةا أن يكوا 
Ogi‏ معترلة ولكق مدلا من ذلك اتخرف الدنتراطيون Soil ral‏ فى glad‏ خماسة 
ا وي نول #اميروق ی At‏ ی طن SU Gala! galing‏ 
عل Goie gai‏ ولان Yo — Lilly»‏ عكين الولايات Baal‏ — لين ليها نظام 


YAY 
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رقع لأقارة tea gales: E alae a eg Vag‏ هد جك palo‏ التفدت 
كانه a a aa Lalas‏ عه إل ies FER eat agit)‏ علدن 
جورج أوزبورن - وزير الخزانة - أولَ ميزانية تُوضّع بعد Epo dais diss‏ بأنه 
دون خفض الإنفاق» ستواجة بريطانيا: 
ارتفاعًا في أسعار الفائدة» وانهيارَ المزيد من الشركاتء وارتفاعًا حادًا في 
النطالة وقد 053 GS‏ لخسازة قادحة ف الثقة:واتقياء No GLa Maye‏ 
يمكننا أن نسمح بحدوث ذلك؛ هذه الميزانية ضرورية لمعالجة ديون بلادناء 
ولمنح اقتصادنا الثقة. هذه ميزانية حتمية. 


وقد أشاد بسياسات كاميرون US‏ من المحافظين Gay‏ يَعُدُُون أنفسَهم وسطيّين 
في الولايات المتحدة؛ على سبيل المثال؛ راح ديفيد برودر من صحيفة واشنطن بوست 
a‏ ل قاكلًا: 0 كاميرون وشركاؤه في الائتلاف متابَرةً 

يئة» متجاهلين تحذيرات الاقتصاديين من ان الدواء القويّ المفاجئ قد يضع ils‏ 

5 تعافي الاقتصاد البريطانيء ويعود بالبلاد إلى حالة الركود.» 

مارت ره ١‏ 

ae‏ صحيح أن أسعار الفائدة البريطانية Sl‏ منخفضةء إلا أن نفس الشيء 
حدث في الولايات المتحدة واليابان» اللتين تزيد مستوياث الديون فيهما عن بريطانياء 
لكنهما لم تخوضًا Lila Vad‏ نحو التقشف؛ of gua Ula‏ المسفوين لا يشدرون 
بالقلق إزاء Gf‏ دولة متقدّمة تحظى بحكومة مستقرة وعملتها الخاصة. 

وماذا عن جنيّة الثقة؟ هل أصبَحَ المستهلكون والشركات sist‏ ثقةٌ بعد gad‏ 
بريطانيا نحو التقشّف؟ على العكس من ذلك. انخفضّتٌ ثقةٌ قطاع الأعمال إل توبات 
لم تشهدها يزيطانيا dis‏ أسوآ مزاحل الأزمة LULU‏ وتراجعت 435 الستهلكين د 
المستويات التي وصلَتْ إليها في Ne ١5-5٠١4‏ 

Gy‏ عن ذلك Slats!‏ لم 53 غارقا في كسادٍ عميق. وكما أوضّحّ مرکڑ الأبحاث 
البريطاني «المعهد الوطني للأبحاث الاقتصادية والاجتماعية» في عملية حسابية مُذهلة: 
a‏ خمة داخية قوفي E isl pe ela‏ عا كان عليه ىق Sa‏ 
الكساد الكبير؛ وهي أنه بحلول العام الرابع منذ بدء الكساد الكبيرء كان الناتجٌ المحلي 
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الإجمالي البريطاني قد عاد إلى ذروته السابقةء ولكنْ هذه المرة لا يزال الناتجٌ المحلي 
الإجمالي Jal‏ بكثير من مستوياته في أوائل عام ۸ 

وفي وقت كتابة هذه السطورء 945 بريطانيا على أعتاب ركودٍ جديدٍ. 

لا يمكن لأحد أن يتصوّرَ أن يكون ثمة دليلٌ أقوى من ذلك على خطأ أنصار 
التقشف. وعلى الرغم من ذلكء فبينما أنا أكتب هذا JB SUSI‏ كاميرون وأوزبورن 
canes‏ على عدم تغيير مسارهما. ١‏ | 

النقطة الإيجابية الوحيدة فيما يتعلّق بوضع بريطانيا هي أن بنك إنجلترا - نظير 
بنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي في بريطانيا - قد Daly‏ بِذْلَ IS‏ ما في day‏ 
للتخفيف Seer‏ الركود» وهو يستحق alesis‏ على ذلك؛ لأن بعض الأصوات لم 
تكتف بالمطالبة بالتقشف الماليء بل طَالَيَتْ أيضًا برفع أسعار الفائدة كذلك. 


عمل الكساد 


قد تكون رغبة أنصار التقشف في خفض الإنفاق الحكومي وخفض العجز - حتى في 


مواجهة اقتصابٍ يعانى من الكساد - محص عناد؛ وأنا شخصيًا أراها Bust dd,‏ 
التدمير؛ ومع cS‏ فتفيُّمُها ليس من الصعوية بمكان؛ لأن العجز المستمر يمكن أن 
يصبح AK tie‏ حقيقية. أما ما يستعصى على الفهم Ue‏ فهو الرغبة في رقع أسعار 
الفائدة. قي الواقع» لقد صدمت ایا دما Aas ica‏ التعاون الاقتصادي والتنمية 
إلى رفع أسعار الفائدة في مايو Ve V+‏ وما زلث أراها دعوة غريبة وتسترعى الانتباه. 

لماذا نرفع أسعارَ الفائدة عندما يكون الاقتصانٌ غارقًا في كساد عميق, ولا يلوح 
خطة a‏ التفهيرات الما رويد Berg‏ 

ففي عام 220٠١‏ عندما Ges‏ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية إلى رفع أسعار 
الفائدة» Gods ai‏ غريب؛ فقد ناقضتٌ توقعاتها الاقتصادية ذاتها؛ إن أظهرّث تلك 
التوقعاتٌ - المستندة إلى نماذج المنظمة — أنه ثمة اتجاةٌ لانخفاض اش وارتفاع 
معدلات البطالة لسنوات قادمة إلا أ ن الأسواق المالية — التي Sais‏ أكثر تفاؤلًا في 
ذلك الوقت (ثم Sie‏ رأيها Set SE‏ ضما يكن الارفاع Sick sid‏ 
enue.‏ التعنيهم المتوقعة لا igs‏ متخفضة ty,‏ للمعاييز Mids jth‏ ولكن منظمة 
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لازو اتا وات مااع MU EAN‏ اق ام ر 
إلى التضييق النقدي. 

وقول ريق ONS‏ اف ا ف امعان ا إل قن ال الفعليء 
واستشهَّدَ البنك المركزي الأوروبي بهذا الارتفاع بوصفه سببًا لرفع أسعار الفائدة. قد 
يبدو ذلك معقولًاء لولا شيكان؛ أولًا: كان واضحًا ge Gls‏ البيانات أن هذا الأمر كان Bas‏ 
ايك مدفوعًا Slit‏ خارج أوروياء وأنه لم يحدث sa 3 Bas fee‏ الحقيقي» 

أن )£55 معدل sesh‏ الكلي سينعكس مساره على الأرجح في المستقبل القريب» وهو 
١‏ حدث بالفعل. ثانيًا: : من الحوادث الشهيرة dallas‏ البنك المركزي الأوروبي في رد فعله 
إزاء الارتفاع الطفيف المؤقت في ا المدفوع بالسلع عام ۲۰۰۸؛ حيث رقَعَ أسعان 
الفائدة بينما كان الاقتصادٌ LLIN‏ على وشك الوقوع في هاوية الركود. بالتأكيد لن يقع 
الك ف تفن الخ مر أخوي ك يضم Callies‏ اك فكل: 

لماذا يتعامّل البنك المركزي الأوروبي بمثل هذا الإصرار العنيد؟ الإجابة ‏ على ما 
Sai‏ — هي أنه في alle‏ المال كان ثمة كراهية dole‏ لأسعار الفائدة المنخفضة ليس 
لها أن ع ا ا او الف ogy‏ لدم هذه اه 
السابقة الوجود لرؤية أسعار الفائدة ترتفع. 

ولاذا يرغبٍ dal‏ في رفع أسعار الفائدة على الرغم من ارتفاع معدلات البطالة 
کک ال الحقيقة أنه كانت ثمة بعض المحاولات لتقديم تفسير منطقيٌ 

لك» لكنها كانت جميعًا تبعث على الارتباك في أحسن الأحوال. ١‏ 

على سبيل المثال: As‏ راجورام راجان من جامعة شيكاجو مقالًا في صحيفة 
فاينانشال تايمز تحت عنوان Yor‏ برنانكي أن poe Gg‏ أسعار الفائدة المتدنية»» 
كدو ewe‏ أت أسحان ctl‏ اه فر تون إى واد الخاطرة تش اسه 
الأصول»؛ وهو ما كان jas‏ غريبًا نظرًا لمشكلة البطالة الجماعية الواضحة الحاضرة. 
asl,‏ قال ellis‏ إن ode‏ المطالة ليست من النوع الى يمك dle‏ من JIE‏ زياد 
Sl ee,‏ ومن الها ال اوها وقد نيا كما املق الفصبل: الاد = 
١ ١ 1 bu Sif,‏ 


خلاصة القول هي أن التعافي الحالي الذي لم يخلق Giles‏ يشير إلى أن 
الولايات المتحدة aida;‏ عليها tal‏ إصلاحات هيكلية عميقة لتحسين وضع 
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جانب العرض؛ فجودة قطاعها YU‏ وبنيتّها التحتية وكذلك رأ مالها 
البشري» US‏ ذلك بحاجة إلى تحسين Sle‏ وصعب التحقيق سياسيًا. إذا كان 
هذا هو هدفناء فليس من الحكمة أن gles‏ إعادة أنماط الطلب التى SEIS‏ 


سسائدة قبل الركود إل الهياف Lust lull pads‏ خفسها التى SST‏ إلى 
وقوع الكارثة. 


إِنَّ فكرةً تمثيل أسعار الفائدة المنخفضة Ley‏ يكفي لتعزيز الوصول إلى حالة التوظيف 
الكامل su alel dude‏ الاقتصادي قدو tee iad ys eset‏ تدك ا كلك 1ن 
اهدو ما LESS‏ الاقتضاديين ق مخاولة اعات الكساذ ‘aS‏ قد ابه (is‏ 
راجان إلى be‏ بعيدٍ مع فقرة سيئة السمعة لجوزيف شومبيتر» Sho‏ فيها من Gi‏ 
سياساتٍ علاجية قد تَحُول دونّ gist‏ «عمل الكساد»» EUG‏ 


ف AL ee‏ س ون اكان موقم الكل فج pl‏ 
القاق ol yo‏ نيه Gelb‏ فنذق هذا الجن (ak Ge dude) ge‏ 
التعافي الكامنة في منظومتنا الصناعية: إلا أن هذا ليس OS‏ شيء؛ حيث يقودنا 
التحليلٌ الذي قَمْنَا به إلى الاعتقاد gh‏ التعافي لا يكون سليمًا إلا إذا جاء من 
تلقاء نفسه؛ وذلك لأن SI‏ انتعاشة متولّدة عن التدابير التنشيطية الاصطناعية 
ais‏ إتمامَ sje‏ من عمل الكسادء وتضيف إلى بقايا الاختلال التي لم O55‏ 
بعد Yael‏ جديدًا يلزم تصفيته بدوره؛ ما يهِدّدُ الأعمالَ التجارية بأزمة 
أخرى في المستقبل. وتحديدًاء تقدِّمُ قصتنا «قرينة» ضد التدابير العلاجية 
التي تؤدّي عملّها من خلال النقود والائتمان؛ فالمشكلة الأساسية «لا» GLAS‏ 
بالنقد والائتمان» والسياسات من هذا النوع يزيد احتمالٌ إبقائها على الاختلال, 
والإضافة إليه وتوليد مشكلاتٍ إضافية في المستقبل. 


Gan قوي‎ Mele Nhs So كاتف غاا‎ Ss ارس‎ cas Gate 
الأساس على أن المعاناة التى‎ BS بأنها من خصائص المدرسة «التصفوية»» التى‎ 
الكساد مفيدة وطبيعيةء ولا ينبغي فعل أي شيء للتخفيف من حدتها. وقد‎ Jb تحدث في‎ 


Cagle GhS التصفوية دحضّته الأحداث دحضًا حاسمًا؛ فبالإضافة إلى‎ Gade أن‎ Gal 
ميلتون فريدمان هذا النوعٌ من الفكر.‎ 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


إلا أنه في عام ,50٠١‏ عادّث Gas‏ من المدرسة التصفوية لا تختلف عن حجج 
شومبيتر (أو حايك) إلى بؤرة الضوءء وتمثّل SLUS‏ راجان الإعلانَ الأكثر وضوحًا عن 
بزوغ التصفوية الجديدةء إلا أنني AB les Kae Seow‏ من العديد من المسئولين الماليينء 
ولم تَقدَّم Gi‏ أدلة Buse‏ أو تبريرات متأثية لتفسير عودة هذا المذهب إلى الحياة؛ فما 
مصدر جاذبيته المفاجثة؟ 

أعتقد عتقد أنه Lule‏ أن نتحوّلَ هنا إلى قضية الدوافع؛ EE ARE‏ هذا 
القبول لدى «الأشخاص البالغي الأهمية,؟ 


الأسباب 


Jeb‏ جون مينارد كينز - في مستهلٌ تحفته «النظرية العامة للتوظيف والفائدة والمال» 
- في أسباب سيطرة الاعتقاد gb‏ الاقتصاد لا يمكن أبدًا أن يعانى عدم كفاية الطلب؛ 
ومن ك ف المكومات إن ست يوا الزيادة الطلب جدومن ما افر ليه باقتصار 
cone‏ دي ا باسم الاقتصادي ديفيد ريكاردى الذي اشتهرّ في بدايات القرن التا 

عشر - على آراء المفكرين المحترمين تلك الفترة الطويلة. وما CdS‏ تأمُلاته نافذةٌ و 0 
الآن كما كانت وقت كتابتها: 


تمكل hale) Sua‏ لريكاردى لهذا عقوا للفضؤل؟ ف ea)‏ كان Ss‏ 
لمجموعة مركّبة من التلاؤمات بين ذلك المذهب والبيئة التي نشأ فيهاء وأظنٌ 
ن وصولّه إلى نتائج تختلف Ke ALS‏ يمكن أن يتوقعه الشخصٌ العادي 
ضاف إلى مكانته الفكرية. كما أن تعاليمه التي كانت - عند ترجمتها Glee‏ 
poy debate -‏ مستساغة في كثير من الأحيانء Sal‏ عليه طابعٌ الفضيلة. 
وقد تسبب تكييف كلامه بحيث يحمل 4s‏ فوقية منطقية واسعة ومتناسقة. 
في مَنْحه مظهرًا جميلًا. LS‏ أورثثه قدرته على تفسير الكثير من أوجّه الظلم 
الاجتماعي والقسوة الواضحة على أنها حدَث لا Sho‏ منه في مخطط التقدَّم؛ وأن 
أي محاولة لتغيير هذه الأشياء من الأرجح أن SST RAT‏ مما تنفع؛ Vga‏ لدى 
أهل السّلطة. Lol‏ إتاحته قدرًا من التبرير للأنشطة الحرة للأفراد الرأسماليينء 
فجِدَيَتْ إليه 26s‏ القوة الاجتماعية المهيمنة وراء ALLAN al‏ 


أن 
j‏ 


4 a 


0 
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أنصار التقشف 


في الواقع؛ إن الجزء المتعلّق بكيف أن المذهب الاقتصادي الذي lly‏ بالق ل ous‏ 
أيضًا alll‏ الاجتماعي والقسوةً على نطاق أشمل» وكيف has‏ ذلك إلى Jal‏ السّلطة؛ 
يبدى سليمًا إلى pS be‏ ْ 

يمكننا أن نضيف رؤيةٌ نافذةٌ أخرى جاء بها dal‏ اقتصاديّي القرن العشرين؛ وهو 
ميخال كاليتسكيء الذي GIS‏ مقالًا Gi‏ عام ۱۹٤٩‏ عن أشمية التذرع بحجة «الثقة» 
بالنسبة إلى كبار رجال الأعمال؛ فقد أشار إلى أنه ما دمنا لا نجد طريقا للعودة إلى حالة 
التوظيف الكامل للعمالة إلا من خلال استعادة ثقة قطاع الأعمال بطريقة أو بأخرى, 
فإن جماعات الضغط التجارية سيكون لها فعليًا Jo‏ الفيتو على إجراءات الحكومة؛ فإن 
Gl esl‏ إجراءٍ لا يروق لهم — مثل رفع الضرائب أو تعزيز القوة التفاوضية للعمال - 
فسيّصيرون تحذيراتٍ بأن هذا سوف يقلّل الثقةٌ ويغرق GM)‏ في الكساد. وعلى الجانب 
We af SI‏ استكيقك Castell‏ الذمزية والمحاسة المالية Ua ASU‏ هيفن 
Byy pt‏ كقة فطاع اعمال (Jai, Bias‏ السااحة plata‏ ممحاوف الرأسمالين إل Ss‏ 
كبير. 
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اسمحوا لي أن أضيف سطرًا GAT‏ للتفسير؛ إذا نظرتم إلى ما pia sats‏ 
— أي سياسة مالية ترگز على العجز بدلا من فرص العملء وسياسة نقدية تحاربُ 
بضراوة أدنى بادرة تضم وترفع أسعارَ الفائدة حتى في مواجّهة البطالة الجماعية 
— فستجدون أن US‏ ذلك في الواقع يخدم مصالحَ الدائنين؛ Gi‏ إنه Lalas‏ على مصالح 
المقرضين في مقابل مصالح المقترضين» أو Go‏ يعملون لكسب عيشهم. فالمقرضون 
يريدون من الحكومات أن تولي سداد ديونها الأولوية القصوى» ويعارضون Gl‏ إجراء 
نقدي من شأنه أن يَخرم البنوك من العائدات Ge‏ طريق الحفاظ على أسعار الفائدة 
منخفضةء أو يودي إلى SE‏ قيمة الاستحقاقات من خلال pete)‏ 

Maly‏ ثمة رغبة دائمة في تحويل الأزمة الاقتصادية إلى مسرحية أخلاقيةء أو رواية 
يكون فيها SLUSH‏ النتيجة الحتمية للخطايا السابقة؛ ومن YAS‏ ينبغي تخفيفه. ويبدو 
الإتفاق eal aks SIRI‏ الفاقية ARASH‏ رتخطاء اتويت فية من Rady‏ نظن 
العديد go‏ الأشخاص: خاضة Jeane‏ البنوك المركزية andy‏ من الستولين الماليين, 
الذين يرتبط شعورهم بقيمتهم الذاتية بفكرة كؤنهم البالغين الذين يحجّمون الصّغار 


و 


المسرفين. 


0 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 
المشكلة هنا هى أنه في الوضع الحاليء لا يكون الإصرارٌ على استمرار المعاناة هو 
التصرّف البالغ الناضجء وإنما هو سلوكٌ صبيانيٌ (إذا حكمنا على السياسة بما تبدو 
عليه وليس Ley‏ تفعله) وكذلك مدمّر. 
Gi‏ ما الذي يجدر بنا فعله تحديدًا؟ وكيف يمكن أن نغيّرَ المسارَ؟ سيكون هذا 
موضنوع ها شق نمق هذا Panes‏ 


YY: 


من العيوب البارزة للمجتمع الاقتصادي الذي نحيا فيه BLES‏ تحقيق 
التوظيف الكاملء وتوزيعه العشوائي وغير العادل By AU‏ والدخل. 


جون مينارد كينزء النظرية العامة للتوظيف والفائدة والمال 


يماثلٌ الوضْعٌ اليومَ ما كان عليه في عام HVAT‏ فحاليًا - مثلما كان وقتئن ‏ يعاني 
مجتمعُنا مأساةً البطالة الجماعيةء Ellas‏ — مثما كان وقتكذ كين ا as‏ 
العمل عن فشل نظام انّسَمّ بالتفاوت والظلم بدرجة هائلة حتى في «أوقات الرخاء». 

هل يجب أن we‏ حقيقة مرورنا بكلّ هذا سابقا مصدرًا لليأس ab‏ الأمل؟ أعتقدٌ 
أنها JAY Bleue‏ فنحن ف ثهاية GLAU‏ فة عالخنا 'الشكلات التى تسيبت في حدوت 
الكساد الكبيرء كما US‏ مجتمعًا أكثر مساواة بكثير. قد يكون عدم يقاء ذلك pial‏ 
إلى الأبد مدعاةً للرثاءء إلا أن هذه هي Blall GL‏ فلا شيء يبقى للأبد (باستثناء بقعة 
النبيذ الأحمر على الأريكة البيضاء). والحقيقة هي أننا شهدنا othe‏ تقريبًا من فرص 
العمل الكافية إلى Le‏ كبير» والمستويات المقبولة من التفاؤت بعد الحرب العالمية الثانية؛ 
ويمكننا أن نحَقّقَ ذلك مرةٌ أخرى. 

لا ريب أن تضييقٌ الفجوة بين الدخول ستكون Lage‏ صعبة, وستكون على الأرجح 
مشروتًا طويلَ الأجل. صحيحٌ أنه في المرة السايقة حفصت تهت التقاوت فق الدخل 
aaa‏ ع Steet‏ الكبيع: لستواف اکر ولكن VCs‏ 
اسنا على مشارف اقتصادٍ الحرب بما يصحبه من ضوابط — gl‏ هذا ها GAN ge abel‏ 
- فريما يكون من غير الواقعي أن نتوقّعَ Le‏ سريعًا. 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


لا أن مشكلة البطالة ليست بالمشكلة المستعصية من الناحية الاقتصادية البحتة, 
كما أن علاجها لا يستلزم زمنًا طويلًا؛ ففيما بين عامَيْ ١959‏ و١٤۱۹‏ - أي قبل 
الهجوم على بيرل هاربور ودخول الولايات المتحدة في الحرب Soha — Ged‏ موجة 
من الإنفاق الفيدرالي في ارتفاع يصل إلى ۷ في GW‏ في إجمالي عدد الوظائف المتاحة في 
الولايات المتحدة؛ ا إضافة أكثر من عشرة ملايين وظيفة في الوقت الحالي. 
قد تقولون إن هذا الزمن مختلِفٌء ESI‏ إحدى الرسائل الرئيسية لهذا الكتاب هي أنه 
ليس مختلفاء وأنه لا يوجد سببٌ dang‏ يمنعنا من تكرار هذا الإنجاز فقط لو أننا توافرَ 
لنا الوضوحٌ الفكري والإرادة السياسية اللازمان؛ فكلما سمعتَ أحدًا Shas‏ على gal‏ 
البرا مج التليفزيونية Gas‏ أننا لينا مشكلة طويلةٌ الأمد لا يمكن حلّها بإصلاحاتٍ على 
الذي القضوه تحن BV‏ فرك أنة ان الرهم .من أن القاكل دقل مظن أنه دي خا 
فإنه في الواقع قاس وأحمق. هذا الكساد يمكن - ويجب - أن ينتهي بسرعة كبيرة. 

بحلول هذا الوقت - إذا كنت قد قرأتَ هذا الكتاب من أوله - ينبغي أن ن تكون 
قد تكوّدَتْ لديك فكرة معقولة عمّا ينبغي أن تشتمل عليه استراتيجية إنهاء الكساد. في 
هذا الفصل» او هذه الاستراتيجيةً بصراحة GSI‏ إلا sl‏ قبل أن أصل إلى هذه 
النقطةء اسمحوا لي أن ¿ Gis‏ لحظة للتعامُلٍ مع الادّعاءات القائلة إن الاقتصاد يعالج 
نفسّه بالفعل. 


! 
أن 


Mg 


الأمور «ليسَّث» على ما يرام 


Csi‏ هذه الكلمات في فبراير ۲٠۲۰ء‏ بعد مرور وقتٍ ليس بالطويل على إصدار تقرير عن 
الوظائف sla‏ أفضلّ مما كان متوقعًا. في الواقع» على مدار الأشهر القليلة الماضيةء بلعَتّنا 
بعض الأنباء المشجّعة فيما يتعلّق بالوظائف؛ ففْرَص العمل تتزايّدٌ بثيات» ومعدّلات 
البطالة المسجّلة في انخفاض› والطلبات الجديدة للتأمين ضد البطالة قليلةء والتفاؤل في 
ازدياد. 

وقد تكون قوى التعافي الطبيعية للاقتصاد قد Shy‏ في العمل» حتى جون مينارد 
كينز as‏ رأى أنَّ قَوَى التعافي تلك موجودة؛ وأنه بمرور الوقت يبدأ «الاستعمال Lilly‏ 
والإهلاك» في استنفاد المخزون القائم من المباني والآلات» مفضيًا في نهاية المطاف إلى 
«ندرة» رأس المال؛ ما يدفع الشركات إلى البدء في الاستثمار؛ ومن ثم fas‏ عملية التعافي. 
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ماذا نفعل؟ 


Ges‏ ان ت أن غت د طا اين اخذ فى oles‏ اا حم ن 
بعظن pall‏ من منذان bolus gigas‏ ديون أخرى Sf Gta‏ هل اتخهة الحا إلى 
التحدّك؟ 

له لم تنته. 

فمن aa‏ هذه هي المرة «الثالثة» التي يعلن فيها أشخاصٌ SS‏ أن US‏ شيء أصبح 
على ما يرام فيما Gli‏ بالاقتصاد؛ بعد «البراعم الخضراء» التي أشار إليها برنانكي 
في عام ۹٠١۲ء‏ و«صيف التعافي» الذي Sg‏ إدارة أوباما في عام ,5٠٠١‏ صار يلزمنا 
بالتأكيد أكثر من مجرد بضعة أشهر من البيانات المبشّرة قبل أن نستطيع إعلانَ النصر. 

lio Lule be Ll‏ أن 'نقهمة فهو مدي عمق الحفرة التي سقطنا فيه ومدئ:ضالة 
الصعوة oldie call‏ موخواة امكو of‏ أف Maly LOLs‏ اوها gay ile‏ 
deus‏ العاملين من البالكين فق أوع سن "العمل الوضحة قالشكل JEM‏ باشتخدام هذا 
القياس» لا أقصد أنَّ توافرَ فُرَصٍ العمل للأمريكيين الأكبر والأصغر من ذلك العُمْر غيرٌ 
مهمٌ؛ فكلٌ ما في الأمر أنني GAS!‏ مؤشرًا من مؤشرات سوق العمل لا Jibs‏ بالاتجاهات 
المتغبّرة مثل شيخوخة السكان» حتى يكون BB‏ على Se‏ الزمن. يدل هذا المؤشّر je‏ 
حدروت يعض ال og BAN INE‏ القليلة call‏ وتعنه لا كاد تمن مقا بالاتهيان 
الذي day‏ في Gale‏ ۲۰۰۸ و۲۰۰۹. 

وبحتى إا SLAM saul‏ الكهيرة السنادة yo‏ ذلك لوال :فكع من الوقف 'سستترن 
استعادة حالة التوظيف الكامل للعمالة؟ ستستغرق وقنًا طويلًا جدًا. لم أرَ GI‏ تقدير 
معقولٍ تَوقَعَ استعادةً التوظيف الكامل للعمالة في غضون Jal‏ من خمس سنوات» وعلى 
الأرجح سيكون سبعٌ سنوات هو الرقم الأدّق. 

هذا احتمال مخيف؛ JSS‏ شهر يمضي مع استمرار هذا الكساد Gab‏ ضررٌ مستمرٌ 
وتراكميٌ بمجتمعنا؛ ضر لا يقاس بمعاناة في الوقت الحاضر فحسب» ولكن بمستقبل 
مضمجلٌ أيضًا؛ فإذا كان ثمة ما يمكن أن نفعلّه لتسريع وتيرة التعافي - وهو أمر متاح 
- فعلينا أن نفعله. 

ولكنكم ستقولون لي: وماذا عن العقبات السياسية؟ إنها حقيقية بالطبع» ولكنّ 
تخطيها لوس سا كنا cat shuns‏ هذا الفضل أريد أن GA‏ السشياسة 
جانبًاء وأتناولٌ بالحديث المجالات الرئيسية الثلاثة التي يمكن للسياسات أن تحدث فيها 
فرقًا كبيراء بدءًا بالإنفاق الحكومي. ١‏ 
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أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


نسبةٌ العاملين من البالغين في أوج سن العمل 


الأمريكيين العاملين 
من سن YO‏ حتى ٤‏ 


0 سنة 








GS‏ بوادنٌ لتحسّن وضع العمالة ApS Gs‏ غير أننا ما زلنا واقعين في أعماق الهرّة (المصدر: 
مكتب إحصاءات العمل). 


كينيب جه ل 4 
انفق الان وسدد Lasy‏ 


ما زال Ads‏ الاقتصاد الأمريكي بصفة dole‏ كما هو منذ عام /١٠2؛‏ فالقطاع الخاص 
غير مستعدٌ لإنفاق ما يكفى للاستفادة من كامل قدرتنا الإنتاجية؛ ومن Ab‏ توظيف 
الملايين من الأمريكيين الذين يرغبون في العمل ولكنهم لا يستطيعون أن يعثروا على 
وظائف. الطريق المباشر ud‏ هذه الفجوة هو إنفاق الحكومة حيث لا يرغب القطاعُ 
الخاط في الإنفاق. 

ثمة ثلاثة اعتراضات شائعة على GI‏ اقتراح من هذا القبيل: 


(1) أذيكت التجرية أن التدابير التنشيطية المالية لا تجدى ذقمًا. 


Fe oe 


Babs )9(‏ العجن من شاا أن تقون Aa‏ 

)1( لا توجد مشروعاتٌ كافية جديرة بالإنفاق عليها. 
sa‏ تناولث أول اغتراضين سابقا ف هذا الكتاي» فاسمحوا لي of‏ الخضّ من جدين Aaa‏ 
التى سُقتهاء قبل أن Gal‏ إلى الاعتراض الثالث. 
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ماذا نفعل؟ 


كما شرحت في الفصل السابع» فإن تدابيرَ التنشيط المالي التي LSS)‏ أوباما لم 
تفشلء وإنما هي ببساطة لم G55‏ إلى المستوى المطلوب لتعويض الانسحاب الضخم 
للقطاع الخاص الذي كان قد بدأ بالفعل قبل دخول التدابير التنشيطية Soe‏ التنفيذ. 
ولم يكن تواصّلٌ ارتفاع معدلات البطالة موضعٌ تنبو فحسب» بل كان متوقعًا فعلًا. 

الدليل الحقيقي الذي يج يجب أ ن ننظر إليه هنا هو التنامي السريع في متن الأبحاث 
الاقتصادية التي تتناول آثار تغيّر الإنفاق الحكومي على الناتج والعمالة» وهي الأبحاث 
التي تعتمدٌ على US‏ من «التجارب الطبيعية» - مثل الحروب والتعزيزات الدفاعية ‏ 
وكذلك ف الدراسة ASIN‏ للسوابق التاريخية؛ Lay‏ التعرّفٍ على التغييرات الكبرى في 
مكال الاساشة المالدف تحصن ل هذا ica‏ ب MPS‏ الا هات اتر لهذا الان 
البحثي؛ فما تشير إليه هذه الأبحاث - في وضوح وإجماع — هو أن التغييرات في الإنفاق 
الحكومي 5 تحرّك الناتج والعمالةٌ في نفس الاتجاه؛ فكلما زاد الإنفاق» ارتقَعَ JS‏ من الناتج 
المحلي الإجمالي الحقيقي ومعدل العمالة؛ وكلما JS‏ الإنفاقء انخفّضٌ US‏ من الناتج المحلي 
الإجمالي الحقيقى ل 

ماذا عن الثقة؟ كما شرحت في الفصل الثامن» ليس ثمة سببٌ للاعتقاد بأنه يمكن 
للتنشيط QU‏ - حتى إِنْ كان Hus‏ - أن GSR:‏ استعدادَ المستثمرين لشراء السندات 
الأمريكية؛ في الواقع» قد الثقة في سوق السندات عند توقع تسارّع وتيرة النمو. 
وفي الوقت نفسه» الواقعٌ أن 25 المستهلكين والشركات سوف تزيد إِنْ gad Sis‏ في 
السياسات نحو تنشيط الاقتصاد الحقيقى. 

أما الاعتراض الأخير حول ما يمكن لوكي الإنفاق إليه» فأكثر وجاهة. كان الافتقار 
الملحوظ للمشاريع الجيدة «الجاهزة للعمل» مصدرَ قلق حقيقيٌ عندما كانت خطط 
التدابير التنشيطية الأولى LLY‏ في طور الإعدادء إلا أننى أونٌ أن أوْكّدَ أنه حتى في ذلك 
الحين لم تكن القيودٌ المفروضة على الإنفاقٍ قري كنا هيل العدية عن ستول eg‏ 


هذه النقطة يكون من السهل نسبيًا تحقيق زيادة كبيرة مؤقتة في الإنفاق. لماذا؟ لأننا 
Us‏ نستطيع أن نعطي الاقتصادَ دف كر بمحرة إلقاء النذا بير الف ةة المدمّرة التي 
Gils‏ حكوماث الولايات والحكوماث المحلية قد فرضّتَها بالفعل. 

لعي مكرك هذا Ror‏ من ea Pe‏ ا ها ا OWT ed rg‏ ت 
القيام به على المدى القصير لمساعدة اقتصادنا؛ فعلى عكس الحكومة الفيدراليةء JS gis‏ 


o 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


على حكومات الولايات والحكومات المحلية موازنة ميزانياتها سنويًا؛ ما يعني أنه Sb gis‏ 
Gale‏ خض الإثفاق او gl — tl pall alg‏ كلتما — laste‏ يضعيها الركون. وقد 
Salah eka‏ أوياما التدفيظية قا عبيرًا من العرتات للولانات هدوف السافدة je‏ 
55 مثل هذه الإجراءات المسبّبة للكسادء إلا أن المبالعٌ الممصّصة لم تكن Gals‏ حتى 
لتغطية السنة الأولى» ونفدَتْ سريعًا؛ وكانت نتيجة ذلك حدوث تراجُع كبير» يوضّحه 
sual‏ السابقء الذي alaska amy‏ الولاقات وال عونات Adal‏ فى 
هذه المرحلةء 51,3 Suc‏ العمال في تلك الحكومات shiek‏ تزيد عن نصف مليون نسمةء 
35 258 الغالبيةٌ العظمى من الوظائف المفقودة في قطاع التعليم. 


معدلات العمالة في حكومات الولايات والحكومات المحلية 


آلاف العمّال 











Gigs‏ معدلاث العمالة في المستويات الحكومية الدنيا GALS‏ حاداء في وقتِ كان ينبغي فيه 
أن تنمو بالتوازي مع النمقٌ السكاني؛ ما أفضى إلى عجز يُقدّر بأكثر من مليون عاملء كثيرٌ 
منهم من pales‏ المدارس (المصدر: مكتب إحصاءات العمل). 


لنسأل الآن» ماذا كان سيحدث لو لم sad‏ حكوماتٌ الولايات والحكومات المحلية 
على اللجوء إلى التقشف؟ من الواضح أنها لم تكن لتسرّح JS‏ هؤلاء المعلمين. في الواقع: 


۲1 


ماذا نفعل؟ 


كانت قوّتها العاملة ستستمر في النموء لا لشيء سوى خدمة العدد المتزايد من السكان. 
يشير Lisi‏ ااا إلى ما كان سيحدث لمعدلات العمالة في حكومات الولايات والحكومات 
المحلية إذا ما كانتِ استمرّت في النمى بالتوازي مع نمو السكان ee‏ 
الماكة سنويًا. تشير هذه الحساباث التقريبية إلى أنه لو كات الحكومة الفيدرالية 33 
فلن العوناكم Laie‏ كاك lace Malt‏ السكوفية الدننا فرحل زهو را ليون ابل 
زيادةً على مَن توظّفهم فعليًا. كما يشير تحليلٌ مماثلٌ لجانب الإنفاق إلى أنه لولا القيودٌ 
الشديدة Gall‏ فرضّت عل Aaja‏ لكائث حكوماث الولايات والحكوماتث GAS LLY‏ 
حوالي ٠٠١‏ ليان دولار سنويًا أكثر مما تنفقه فعليًا. 

فهكذا يمكن piss‏ تنشيط مالي قدره ٠٠٠١‏ مليار دولار سنويًا عن طريق تقديم 
المساعدات الكافية لحكومات الولايات والحكومات المحلية ببساطة؛ ما يسمح لها بإلغاء 
آثار تخفيضات الميزانية التى Sols‏ بها في الآونة الأخيرة؛ ما من شأنه أن يخلق SST‏ 
من مليون فرصة Jar‏ مباشرةء وحوالي ثلاثة ملايين فرصة أخرى إذا أخذنا في الاعتبار 
58S‏ غير المباشرة. oe‏ لذلك أن يتمَّ بسرعة؛ WY‏ نتحدَّتُ عن إلغاء الاستقطاعات لا 


عن chs‏ مشروعات جديدة. 


(Ee: 


ومع ذلكء ينبغي call‏ في مشروعات جديدة أيضًا؛ ولا Sat‏ أن تكون تلك 
GIGS Sle, ptt‏ مكل olin]‏ قطاراك de pull TU‏ يل 'يمكق أن تون استمازات 
Lute‏ بالأسناس فق Gob!‏ وتطوين'السكك الحذيدية وشبكات امياد وما إل ذلك كان 
أ Gas fe gdh OREN OP‏ اراد و اة د ر انلكا 
في الإنفاق على البنية التحتية» الذي did‏ في صورة تأجيلٍ بعض المشروعات أو إلغائهاء 
وتأجيل عمليات الصيانة» وما شابه ذلك؛ ومن LAR AS‏ أن يصير بالإمكان إحداث 
زيادة كبيرة في الإنفاق بمجرد Sule]‏ تشغيل جميع المشروعات التي كانت قد أَجْلّت أو 
الف JMS‏ الستواك AEN‏ الا 

ولكن ماذا لو احتاجّتْ بعص هذه المشروعات بعص الوقت Shall‏ في النهايةء وكان 
الافتضاك فل GLE‏ العمل قدل"الكياخها؟ الإتجانة المتاسدة لهذا هي Wiles‏ فى a5) SOUS‏ 
بَدَا جليًًا منذ بداية هذا الكساد أن مخاطِرَ اتخاذ إجراءات oe ol‏ اللازم أكبرٌ بكثير 
مخ فاطو اة ws‏ أككر من ل ASI tes HG‏ ,رمد د اکا 
bls ality‏ مكقفوي ترف gad Ra‏ عونك ا ى اا حقو وها هق 
طريق رفع أسعار الفائدة بسرعة تزيد قليلًا Lec‏ كان سيفعله 3 ظروف أخرى. ما كان 


YYV 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


يجب أن نخشاه طوالَ الوقت هو ما Sis‏ بالفعل؛ حيث ES‏ أن الإنفاق الحكومي غير 
Gls‏ لأداء المهمة وتعزيز خلق 4258 العملء ولم يَعْدْ بنك الاحتياطي الفيدرالي قادرًا على 
خفض أسعار الفائدة؛ لأنها Ge,‏ بالفعل إلى الصفر. 

ومع ذلك» يستطيع بنك الاحتياطي الفيدرالي — ويجب عليه - أن يفعل أكثر 
من هذاء وسأتناول تلك المسألة خلال لحظات» ولكن اسمحوا لي Ugh‏ أن أضيف أنه 
ثمة قناة واحدة إضافية على الأقل يمكن للإنفاق الحكومي أن يعطي الاقتصادَ dais‏ 
سريعةٌ من خلالها؛ ألا وهي زيادة المعونة للأفراد cy Baill‏ عن طريق زيادة مؤقتة في 
اا امن Hiss aio‏ برامج شبكة الأمان الاجتماعي. كان برنامج التدابير 
التنشيطية الأصلي يحتوي على ما يشبه ذلكء ولكنه لم يكن كافيًاء كما أنه تلاشى بسرعة 
كبيرة هو الآخَر؛ فإذا أعطيت المتعثرين بعص JU!‏ فمن المحتمل a‏ أن ينفقوه» وهذا 
بالضبط ما نحتاج إليه. 

إِذَنْ فالعوائق الفنية التي تقف تقف في طريق برنامج تنشيط مالي جديد - وهو برنامج 
كبير جديد Faas‏ بالإنفاق الحكومي الرامى ي لتنشيط الاقتصاد - dal‏ بكثير مما يتخيّل 
الككيرون: .يمكتنا أن Stas Sit cath‏ أكبر إذا ما )65 بنك الاحتياطي الفيدرالي 


المزيدَ بدوره. 


بنك الاحتياطي الفيدرالي 


سقطت اليابان فريسة ركوو ask‏ في أوائل تسعينيات القرن العشرينء ولم تخرج من 
هذا الوكون بالكامل حكن الآن Jas‏ ذلك فشا (us‏ للسياسة الاقتضادنة. ae‏ ما لم 
تتورّع العناصر الخارجية عن الإشارة إليه. على سبيل المثال: في عام ,5٠٠١‏ نسَرَ dal‏ 
الاقتصاديين البارزين من drole‏ برنستون ورقةٌ ينتقد فيها بقسوة بنكَ 0 - وهو 
النظير الياباني لبنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي - لعدم اتخاذه إجراءاتٍ أقوى, Sly‏ 
أن بنك اليابان Sly‏ من «شلل ذاتي». وإلى جانب اقتراح عددٍ من الإجراءات المحدّدة 
التي ينبغي لبنك اليابان أن LL‏ أشار days‏ عام إلى ضرورة عمل البنك JS‏ ما يلزم 
لتوليد تقاف اقتاد قری. 
Ka pal GIS‏ الو مسو — LS‏ ف يكو Gay‏ ا 
برنانكيء الذي يرأس الآن بنكَ الاحتياطي الفيدرالي» والذي يبدو أنه يعاني الشللَ الذاتي 
ads‏ الىد Wis dy‏ لدى اکرو 


YYA 


ماذا نفعل؟ 


فمثل بنك اليابان في عام e+‏ لم day‏ بإمكان بنك الاحتياطي الفيدرالي استخدام 
السياسات النقدية التقليدية اليوم؛ التى تعمل من خلال إحداث تغييرات في أسعار 
الفائدة القصيرة الأجل لإعطاء الاقتصاد دفعةٌ إضافيةٌ؛ لأن تلك الأسعار SUS‏ قد Elias‏ 
بالفعل إلى الصفرء ولا يمكن خفضها Ge‏ ذلك؛ ولكن في ذلك الوقت» قال البروفيسور 
وکاک Gat ax]‏ إحرافات اک دكن أن غه السلطات الذقويةة هن هاا أن كاد 
بلقيكحة حفن slew alpen‏ الفاقدة الفصيرة الكل عن GEE SS‏ التي وين 
هذه التدايير ما يلي: 


« استخدام النقود المطبوعة حديتًا لشراء أصول «غير تقليدية»» مثل السندات 
الطويلة الأجل والديون الخاصة. 
٠‏ استخدام النقود المطبوعة حدينًا لدفع الاستقطاعات الضريبية المؤقتة 
abs ٠‏ أهدافٍ لأسعار الفائدة الطويلة الأجل؛ على سبيل JEM‏ التعهد بإبقاء 
سعر الفائدة على سندات العشر سنوات dal‏ من 5,؟ في المائة لأربع أو خمس 
سنوات» حتى إن استدعى 5A‏ شراءً بنك الاحتياطى الفيدرالي هذه السندات. 
٠‏ التدخل في سوق الصرف الأجنبي لدفع قيمة عملة البلاد للانخفاض» وتعزيز 
قطاع الصادرات. 
aids ٠‏ هدفٍ أعلى للتضخم - ۳ أو ٤‏ في المائة على سبيل JEM‏ — للسنوات 
الخمس أو حتى العشر القادمة. 
وأشار برنانكى إلى أنه ثمة مجموعة كبيرة من التحليلات الاقتصادية والدلائل التي 
تدعم الفرضية التي تشير إلى أن هذه السياسات سيكون لها تأثيرٌ Glas!‏ حقيقىٌ على 
النمو والوظائف. ols)‏ فكرة وضع Ween par ar‏ الاين من 0 
لي عام (.\44A‏ وأضاف برنانكي أن التفاصيل ريما لا تكون ذات أهمية كبيرة» وأن 
Sen Gh ag Aas,‏ روزفلت»». ودالوغية قي النضال وخوضص التجرية؛ باختصارء 
عمل كل ما يلزم لعي تنهض SN‏ مرة أخرى.» 


3 


للأسف» لم ach‏ برنانكي رئيش مجلس الاحتياطي الفيدرالي نصيحة برنانكي 
البروفيسورء ولكي ae‏ مُنصفين» فقد تحرَكَ بنك الاحتياطي الفيدرالي إلى Se‏ ما نحو 
تطبيق النقطة الأولى أعلاه؛ فتَحْتَ المسمّى الشديد الإرباك «التيسير الكمي»» اشترى البنك 
سندات حكومية طويلةً الأجل وأوراقا مالية مدعومة برهون عقارية» ولكن لم يظهر 


YY4 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


أيّ أثر لعزم روزفلت US Joa!‏ ما يلزم؛ Sass‏ من النضال وخوض التجربةء كان بنك 
الااحقياظي القيدرال يمير بخطوات مرتشة تح quail‏ العم من حين لكك عدبا 
pa‏ الاتتعياة Bal kara Cae‏ معان Step chara‏ كان قمر OOM‏ 
نصابها إلى حدٌ ما. 

لماذا كان بنك الاحتياطى الفيدرالي متردّدًا إلى هذه الدرجة؛ مع أن كتابات رئيسه 
تشير إلى أنه ينبغي له أن يفعل ssh‏ من ذلك بكثير؟ قد تكون SLES! waa]‏ أن 
الضغوط السياسية أَرمَبَته؛ فقد جُنَّ جنون الجمهوريين في الكونجرس بسبب التيسير 
«pS‏ وَانْوَمُوا Les ails Sits‏ هن Lagi‏ الدولان». ومن الحوادت! الشهيرة التحزيذ 
الذي dibs‏ ريك بيري حاكمٌ تكساس لبرنانکي بأن شيفًا «سيفًا جدّاه قد يحدث له إِنْ 
زار ولاية تكساس. ١‏ 

ولكش نكوي وه هلي SPM La‏ قور لو اقل لول a‏ هارع سر 
هوبكنز — وهو نفسه أحد أبرز علماء الاقتصاد الكلي - تطوّرٌَ نظريات برنانكي على 
مدان سذوات. كما يهن ي pales‏ اجتماغات مجلس الاحتياطي الفيدرالي: وإذا كان 
لي أن Gules addi‏ بول» فسوف Usa‏ إنه يشير إلى أن برنانكي Ga!‏ زمرة بنك 
الاحتياطي الفيدراليء وأن ضغوط التفكير الجماعي وإغراء الزمالة قد abs‏ برنانكي 
مع مرور الوقت إلى وضع Soul‏ فيه أولوية الحفاظ على abl‏ أهداف الاحتياطي 
القيون ل جع ها يفطل e awn‏ مل Bran‏ هع لقن من أولورة سافن Marrs‏ 
ZL‏ وسيلة ضرورية. والمفارقة المحزنة هي أن برنانكي Gi!‏ بنك اليابان في عام ٠‏ 
لاتخاده تفن الموقفة حيث كان غير زاغب فق pl be oh Gl duets‏ .يكن تجاحه 
مضمونا تمامًا:» ١‏ 

أي cits‏ الأسباب الكامنة وراء سلبية بنك الاحتياطي الفيدراليء فإنَّ ما أريد أن 
أشير إليه الآن هو أن جميع الإجراءات الممكنة التي YER‏ برنانكي البروفيسورٌ JL‏ 
هذه الظروف - والتي لم يجرَبْها عندما أصبَحَ LAS,‏ للبنك في الواقع - لا تزال متاحةٌ. 
dibs ul‏ حوريت عاتن — galull (gull‏ بيتك الا لفان gill‏ يعمل 
خالا eer SU fe oy: mn ae‏ | معط es Pe‏ ا EE ee oR‏ 
وعلى بنك الاحتياطي الفيدرالي أن يمضي قدمًا في تنفيذ هذه الخطة أو ما يماثلها على 
الفور» كما أن عليه أن Ash‏ بزيادة متواضعة في التضخم  ٤‏ في المائة he‏ على مدى 
استرات لشن aa al‏ ك geal‏ قن as eal‏ أ مكيف ف دواري لاقام 


vy: 


ماذا نفعل؟ 


المحلي الإجمالي تنطوي Gad‏ على معدل files‏ من Ptr‏ وينبغي له كذلك أن يكون 
GT Ye‏ ااال ازن اله إا فك GUS Asc‏ هذه oll all‏ 

هل يمكن أن TIS‏ مثل هذه التدابير الجريئة من جانب بنك الاحتياطي الفيدرالي 
بالنجاح؟ ليس بالضرورةء ولكن كما كان برنانكي نفسه يقول: المهم أن glad‏ ونظلَ 
نحاول إذا ما ثبت عدم كفاية الجولة الأولى. من المرجّح أن تنجح خطة العمل الجريثة 
لبنك الاحتياطي الفيدراليء خاصةً JJ‏ صاحَبَها التنشيط المالي الذي وصفته أعلاهء وكذلك 
إن رافقتها ا قوية في قطاع الإسكان» وهو العمود الثالث لأي استراتيجية تعاف. 


الإسكان 


be‏ أن جزءًا DUS‏ من مشكلاتنا الاقتصادية يمكن أن يُعرّى إلى الديون التي ركمها 
مشترو المنازل خلال سنوات الفقاعة» فإحدى الطرق البديهية لتحسين الوضع هي 
تخفيفٌ عبء هذا الدَّيْن. إلا أن محاولات تخفيفٍ عبء ملاك المنازل قد آلَثْ — بصراحة 
- إلى فشلٍ ذريع. HSU‏ يرجع ذلك بالأساس - في رأيي - إلى أن LES‏ تخفيفٍ أعباء 
gual‏ وعملية فاا كان يموقهيا التغؤ تمن استفادة Casall pany‏ غير الجديدية 
بالمساعدة منها؛ وهو ما من شأنه إثارة رد Jad‏ سياسيٌ عنيفٍ. 

سيرًا على مبداً عزم روزفلت — «إذا 5 تنجح في البداية» فاستمنٌ في المحاولة» 
— علينا أن نحاولَ تخفيفٌ عبء الديون مرة أخرىء وهذه المرة على أساس فهمنا 
أن الاقتصنان في df dole Gud‏ هذه الخطوة sas al,‏ لفك الحاحة أن ge Clas‏ 
مخاوف وصول بعض فوائدٍ عملية تخفيفٍ عبء الديون إلى أشخاص تصرّفوا بطريقة 
غير مسئولة في الماضى. 

ولکن» حتی 27 oda‏ القصة كاملة؛ فقد أشرث آنفا إلى أن الاستقطاعات العنيفة 
التي فرصتها حكومات الولايات والحكومات المحلية Shae‏ — على غير المتوقع — فكرة 
التنشيط المالي أكثر قبولًا Lao‏ كانت عليه في أوائل عام ۲۰۰۹؛ حيث أصبََ بإمكاننا 
الحصول على dads‏ كبرى بمجرد إبطال هذه الاستقطاعات. وبطريقة مختلفة نوكًاء Jaa‏ 
II‏ 58 الاقتصادي الطويلٌ الأمد BLE]‏ قطاع الإسكان أسهل؛ فقد أدّى الكساد الاقتصادي 
إلى انخفاض أسعار الفائدةء Le‏ في ذلك أسعارٌ الفائدة على الرهون العقارية؛ فقد كانت 
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أسعارٌ الفائدة على الرهن العقاري التقليدي في ذروة الطفرة العقارية تتخطَّى 5 في المائة 
في كثير من الأحيان» ولكن تلك الأسعار انخفضّت الآن إلى أقل من ٤‏ في الماثة. 

ف deci kl‏ ماد SELENE Gus‏ فى اعفار 
الفائدة لإعادة تمويل القرض؛ بهدف Sell‏ من مدفوعات الفائدة وتحرير بعض النقود 
التي يمكنهم أن ينفقوها على أمور أخرى؛ ما من GLE‏ أن يُفضِي إلى تعزيز الاقتصاد. 
إلا أن Sy)‏ فقاعة الإسكان isd‏ في sue‏ كبير من أصحاب المنازل الذين يمتلكون أصولًا 
le‏ ,4 قليلة he‏ في منازلهم» وفي عدب غير قليل من الحالات يكون الأصل العقاري لديهم 
بالسالب؛ حيث تكون قيمةٌ الرهن العقاري GST‏ من القيمة السوقية للمنزلء وبصفة 
عامة لا يقبل المقرضون Sule‏ التمويل إلا عندما يكون لدى المقترض أصلٌ عقاريٌّ cS‏ 

ن يكون قادرًا على دفع مقدم إضافي. 

gas‏ الكل واضكاة Soild‏ وسيلة للشازل-عن: هذه القواعا Yo gl‏ الأقل تحفيقها؛ 
وقد كان لدى إدارة أوباما في الواقع برنامجٌ dogo‏ لذلك الهدف» هو «برنامج إعادة تمويل 
المنازل بأسعار معقولة»» ولكن مثله مثل سياسات الإسكان السابقةء كان البرنامج حذرًا 
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کا و ما تستاع gb Hal]‏ ا Suey‏ تمويلٍ واسعة النطاق؛ وهو ما ينبغي 
أن يكون gal‏ لأن كثيرًا من القروض العقارية مستحَقة لمؤْسَستَيٌ فاني وفريدي» وقد 
Gadi‏ بالكامل الآن. 

إلا UT‏ مثل هذا البرنامج لم يتحقّق day‏ وهو ما يُعرَى جزتيًا إلى تباطّق رئيس 
الوكالة الفيدرالية لتمويل الإسكان» التي تُشرف على Gauge‏ فاني وفريدي. (الرئيس 
هو Gh GS‏ رئيس الوكالة» ولكن يبدو أن أوباما Jade‏ من أن يُملِي عليه ما ينبغي 
أن يفعلء oly‏ يُقيله S|‏ لم يفعله.) ولكن هذا يعني أن الفرصةً ما زالّتْ متاحةً. وعلاوة 
على ذلك — فكما ae‏ جوزيقة جانيون من معيد Buley (Sas — Gown‏ التتوؤيل 
على نطاق واسع أن تكون واضحة الفعالية إن صحبَتْها جهودٌ مخلصة من جانب بنك 
الاحتياطي القبدرال لفن Sid‏ فاه عن الزهون العقارية. 

لن تُنهي إعادة التمويل الحاجة إلى SLAG‏ المزيد من تدابير تخفيفٍ عبء المديونية 
كما أن إبطالٌ سياسات التقشف في حكوماتٍ الولايات والحكومات المحلية لن يلغي 
الحاجة إلى زيادة التنشيط المالي. المهم هنا هو أنه في كلتا الحالتين ipa esl‏ 
التي Sib‏ على الوضع الاقتصادي خلال السنوات الثلاث الماضية الفرصةً لاتخاذ بعض 
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ماذا نفعل؟ 


الإجراءات التى aust‏ بسهولة التنفيذ عمليًا > وان كانت وي إلى co‏ مدهش» لمنح 
اقتصادنا 4283 


المزيد 


قائمة السياسات المذكورة أعلاه أوردناها على سبيل المثال لا الحصرء وثمة جبهاتٌ أخرى 
يمكن للسياسات - بل يجب عليها — أن 3 تتحرّكَ فيهاء لا سيما التجارة الخارجية؛ 
فقد كان ينبغي منذ SUSI gas‏ موقفٍ أكثر تشدٌ 2 135.85 تجاه الصين وغيرها من المتلاعبين 
بالعملة» وفرْض عقوباتٍ عليهم إذا لزم الأمر. حتى الضوابط البيئية يمكنها أن تلعب 
دورًا إيجابيًا؛ فيمكن للحكومة من خلال إعلانها أهدافا للقيود التي يلزم Ludi‏ على 
Glas‏ الخ مهاد اد tly Saga Gall‏ اغد SN‏ ر ق ويد 
مد هرون ell‏ أن le pall Gil E‏ للإتفاق هل الفحسرجات البيقة LAist‏ 
يساعد على تسريع وتيرة التعافي الاقتصادي. 

لا شك أن بعض تدابير السياسة العامة التي وصفتّها لن تؤتي ثمارها - في حالة 
تجربتها - كما eb ES‏ ولكنَّ بعض التدابير الأخرى ستؤتي ثمارًا أفضلَ مما US‏ 
نتوقع. المهم الآن — بصرفٍ النظر عن Gi‏ تفاصيل — هو العزم على التحرّك» وعلى 
اتباع سياسات تستهدف GE‏ فرص ee‏ والاستمرار في المحاولة حتى يتحقق هدفٌ 
التوظيف الكامل. 

أما بشائرٌُ الأنباء السارة في البيانات الاقتصادية الأخيرةء فهي B55‏ فكرة الإجراءات 
الجريئة؛ فيبدى — بالنسبة UY)‏ على الأقل — الاقتصادٌ iss BS AN‏ يقف على أعتاب 
مرحلة جديدة. فقد يكون المحرك الاقتصاديٌ على وشك الدوران» والنمو الذاتيُ الاستدامة 
لوقك الححدق ب لكو هذا الس decal Cans‏ و رن Wii‏ 
كد يدا الوقث لاست لزيانة الجزعة Cb ASN‏ الاقام له تقلملها: 

السؤال الأهم بالطبع هو Lee‏ إذا كان في إمكان Gl‏ من أهل السلطة - أو في نيتهم 
ao =‏ تحيهة الناشدوة Babys‏ اتخات الت Gil‏ كيك الفا والقلافات 
السياسية عقبة على هذا الطريق؟ 

Re‏ ولكن هذا ليس سببًا يدعونا للاستسلام» وهذا هو موضوع الفصل الأخير من 
هذا الكتاب. 
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الفصل التالث عشر 


أنهوا هذا الكساد! 


يحلول هذا الوقت» أرجو أ ن GSI‏ قد أقنعث بعص القربَاء على الأقل بأن ن الكساد الذي 
نحياه الآن لا مبرّرَ له من الأساس؛ فلا داعيّ لهذه المعاناة الشديدة ولا ذلك الدمار الذي 
Ga!‏ بحياة الكثيرين. وعلاوة على alld‏ يمكننا أن ثنهي هذا الكساد بسهولة وسرعة 
أكثر Lee‏ يتخيّلٌ GI‏ شخصء وأعني GI‏ شخص باستثناء أولئك الذين درسوا الطبيعة 
الاققصازية olsLeisy‏ الكساة والشؤاهو Ab!‏ قل كيفية عمل cluluall‏ ىلك 
الاقتصادات. 

إلا أنني على يقين من أنه بحلولٍ نهاية الفصل الأخير» حتى القرَّاءٌ المتعاطفون 
سيكونون قد بدءوا في التساؤلٍ Le‏ إذا كان JS‏ ما في العالم من تحليلات اقتصادية 
يمكن أن يفيد Ee‏ أم لا. الي وضع برنامج للتعافي على النحو الذي وصفتُهِ Sill‏ أمرًا 
مرفوضًا بلا ريب من الناحية ااا dub‏ مثل هذا البرنامج مضيعةٌ للوقت؟ 

بالنسبة إلى السؤال الأول فإجابتي هي: ليس بالضرورة. أما السؤال الثاني فإجابتي 
عليه: قطعًا لا؛ ففْرَصٌُ حدوث تحولٍ حقيقي في السياساتء كردا فن فوس 
الذي ساد في السنوات القليلة الماضيةء ونحو التركيز Nae‏ على GI‏ فرص العمل؛ أكبرٌ 
بكثير Leo‏ قد تُظهره لكم الحكمةٌ المتعارفُ عليها. وقد ihe‏ من التجرية الأخيرة درسًا 
Canty‏ محوريًا في أهميته؛ وهو أنه من الأفضل أن ندافعٌ Lee‏ نؤمن» ونسانِدَ ما ينبغي 
الق diate‏ هن أن نحاولَ أن نبدو معتيلين ومنطقيّين من خلال قبول حجج الخصوم 
ف معظمها. يمكنك أن تتتارّل — إن لم sas‏ امن ذلك — فما يتعلّق بالشياسات: 
ولكنْ لا تنازلَ عن الحقيقة أبدًا. 

اسمحوا لي أن أبدأ بالحديث عن إمكانية حدوث تغيير حاسم في 435 السياسات. 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


لا شيء ينجح مثل النجاح 
يدلي pall‏ داتمًا بتصريحاتٍ واثقة حول ما يريده الناخبون الأمريكيون وما يؤمنون 
به» وغاليًا ما يُستخدّم هذا الرأي العام المفترض لتنحية Gi‏ اقتراح بإدخال تغييرات كبيرة 
على السياسات ile‏ على الأقل من جانب اليسار السياسي؛ SUE‏ لنا إن الولايات المتحدة 
«دولة يمينية وسطية»؛ وذلك يستبعد Gl‏ مبادراتٍ كبرى تتضمَّنُ Elis]‏ حكوميًا جديدًا. 
ولكي نكون مُنصفين» ثمة حدود - سواء على اليسار أم اليمين السياسي - لا 
يمن السياشاح أن lathas‏ دون 5bUS gi‏ بكار AlAs‏ وقد EAS)‏ جورخ 
بوش ذلك عندما حاوّلَ خصخصة الضمان الاجتماعي بعد انتخابات 5١٠2؛‏ فلم GE‏ 
تلك الفكرة Gi‏ قبولٍ لدى عامة الشعب» وسرعان ما توقَفُت الحملةٌ الضارية التي حاوَلَ 
شتها في هذا الصدد؛ Ely‏ اقتراح يميل لليبرالية — مثل خطة طرْح صيغة حقيقية من 
العا re tT | POO‏ لمعل نظام Pee‏ ا اكه يناما كويد كل 
الإدارة الصحية للمحاريين القدامى - يُفترّض أنه سوف يلقى المصيرٌ نفسه. ولكن 
فيما يتعلّق بالتدابير السياسية التي نتناولها هنا - تلك التدابير التي glad‏ بالأساس 
a Breer ects e‏ ى مساره - فسيكون الرأي العام ‘ah‏ اشّسَاقّا وحسمًا 
بالتأكيد Les‏ قد توجي لكم به التعليقاث اليومية. 

ب اللقيراء — ركلف مرلو gg til‏ السئاسية ق call‏ ال الف ان 
يسردوا SLIS>‏ مفصلةً حول ما يُفترّض أنه يدور في عقول الناخبين؛ ففي عام ,5١١١‏ 
Gail‏ جريج سارجنت - CIS‏ في واشنطن بوست - Goal‏ التي كان يستخدمها 
مساعدو أوباما لتبرير التركيز على خفض الإنفاق بدلا من خلق فرص العملء SEL‏ «من 
شأن she‏ صفقة عجز كبيرة أن يطمئن الناخبين المستقلين الذين يخشون God‏ البلاد 
Ge‏ الط :هر اوا ا يمطهن القنقص"التاهج القع sted‏ فتن للعمل fe‏ 
eS‏ الديككر ]قلي aly‏ وحم لامتكا فاج عل le gull‏ 
sist‏ صلابةء ويمهّدُ الطريق أمام تنفيذ أولوياتٍ أخرى في وقتٍ لاجق.» 

إذا ables‏ إل آي عام ساني Guys‏ الوك الانتدابي بالفمل» افشيينخق ن 
فكرة انخراط الناخبين في مثل ذلك التفكير المعقد من قريب fares gh‏ وجميع علماء 
السياسة بوجه fle‏ يزدرون ما يطلق عليه ماثيو إجلاسيوس - من مجلة سلايت - 
مغالطات الخبراء وهو اعتقادٌ كثير من المعلّقين السياسيين SY‏ القضايا المفضّلة لديهم هي 
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أنهوا هذا الكساد! 


نفسها — بأعجوبةٍ ما - القضايا التي تهم الناخبين؛ فالناخبون الحقيقيون مشغولون 
بوظائفهم وأطفالهم وحياتهم بوجه ple‏ وليس لديهم الوقت ولا الرغبة لدراسة قضايا 
السياسات عن كثبء ناهيك عن تحليل التفاصيل السياسية الدقيقة مثلما تفعل صفحاتٌ 
الرأي في الصحف. ما يلاحظونه — ويصوّتون على أساسه - هو ما إذا كان الاقتصادٌ في 
تحسّن al‏ تدهور. وتشير التحليلات الإحصائية إلى أن معدل النمو الاقتصادي في الأرباع 
SLL Gaus ll Ziv‏ كو العامل SL pall‏ اح ف wad‏ :نتافم SLL‏ 
ual‏ اوناك هفانك Gaull gay‏ الذى dad JAE‏ أرجانا في اسا ca‏ 
Site ay‏ للأسف - هو أن الاستراتيجية الاقتصادية GaN‏ من الناحية السياسية 
ليست هي تلك التي تحظى بقبولٍ مجموعات التركيز - chal‏ عن التي تحظى بقبول 
الصفحة الرئيسية لصحيفة واشنطن بوست - وإنما هي الاستراتيجية التي Gass‏ 
Stil‏ التهووة GL Las‏ كان كن مجان فى oda call‏ العام Sts «gal‏ يددع 
مصالحه السياسية أكثر إذا ما أقدّمّ على التصرّفٍ الصائب من وجهة النظر الاقتصادية؛ 
وهو ما يعني القيامَ US‏ ما يلزم لإنهاء هذا الكساد. وإذا كان S‏ من السياسات المالية 
والنقدية التوسعية وتخفيفٍ عبء الديون هو الطريق لتحريك عجلة الاقتصاد - وأرجو 
أن أكون قد أقنعث بعص القرّاء على الأقل Gl‏ هذا هو الطريق الصحيح - فسيكون 
اتباعٌ هذه السياسات GSS jes‏ من الناحية السياسية: إضافة إلى أنه سيخدم المصلحةٌ 
الوطنية. 


Sly‏ هل ثمة Gl‏ فرصة في الواقع لسَنَّ هذه السياسات في صورة تشريعات؟ 


الاحتمالات السياسية 


سوف تَعقّد انتخابات أمريكية في نوفمبر بطبيعة الحالء ولا يمكننا توقعٌ شكل المشهد 
السياسي بعدها على الإطلاق, إلا أنه يبدو أنَّ ثمة ثلاثة احتمالات رئيسية: إعادة 
انتخاب الرئيس أوياما واستعادة الديمقراطيين السيطرة على الكونجرس أيضًا؛ أو 
فوز أحد الجمهوريين - ميت رومني على الأرجح - بالانتخابات الرئاسية» ويسيطر 
الجمهوريون على مجلس الشيوخ كما يسيطرون على مجلس النوّاب؛ أو إعادة انتخاب 
أوياما في مواجّهة أغلبية معادية في أحد المجلسين التشريعيّين على الأقل. ما الذي يمكن 
عمله في US‏ من هذه الحالات؟ 
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من البديهي أن الحالة الأولى — وهي فوز أوباما — تجعل من الأسهل تصورُ 
قيام الولايات المتحدة بما يلزم لاستعادة UL‏ التوظيف الكامل للعمالة. في الواقع؛ 
ace‏ 000 على فرصة إعادة المحاولةء لاتخاذ الخطوات القوية التي عجرّتْ 
عن اتخاذها في عام ٩‏ ۲. وحيث إنه من غير المرجّح SI‏ تتوافر لدى أوباما أغلبية تتيح 
ا السياسية اق ملس الو وف sib SS Eis‏ القطوات 
القوية إعمالَ أداة التسوية» وهو الإجراء الذي LI‏ إليه الديمقراطيون لتمرير إصلاحات 
الرعاية الصحيةء الذي استخدّمّه بوش لتمرير التخفيضين الضريبيّين اللذين أجراهما؛ 
Sul‏ وإذا حذَرّه المستشارون المتخوّفون من التداعيات السياسية؛ فعلى أوباما أن Sa‏ 
الدرس Gesell‏ المستفاد من فترة ولايته الأولى؛ آلا وهو أن أقضل اسشترائيجية اقتصادية 
من الناحية السياسية هي التي تحقق قق تقدِّمًا ملموسًا. 

Ll‏ فور رومني فسيؤدٌّي إلى وضع ELS Glide‏ بطبيعة الحال؛ فإذا تمسّكَ رومني 
see aN acess‏ لقف تتم رهن بالطبع Gi‏ إجراء من النوعية التي دعوث إليها. 

إلا أنه ليس من الواضح ما إذا كان رومني يؤمن EL‏ من الأشياء التي يقولها 
حاليًا؛ فمستشاراه الاقتصاديان الرئيسيان - جريجوري مانكيو من جامعة هارفرد, 
وجلين هابّرد من جامعة كولومبيا - جمهوريّان ن ملتزمان» ولكنهما كينزيان أيضًا إلى So‏ 
كبير من حيث وجهات Loa bi‏ المتعلّقة بالاقتصاد الكلي. والحقيقة أنه في بداية Ao MN‏ 
es‏ مانكيو إلى رفع بنك الاحتياطي الفيدرالي معدل sail‏ المستهدف ارتفاعًا حاداء 
وهو اقتراحٌ كان ولا يزال Lag Se‏ لدى معظم أعضاء حزبه» وقد أحدّتٌ اقتراحُه الضجةً 
السياسية الو تة ومن كه التو Gaull‏ فما Glad‏ بهذه القضية: ولكن يمكتنا عن 
الأقل أن نأملَ ob‏ يحمل المقرّبون من رومني وجهات نظر أكثر واقعية بكثير مما يقوله 
هو في خطاباته» وأنه فور فوزه بالمنصب سيخلع قناعه» ويكشف لنا حقيقتّه العملية 
الكينزية. 

أعلم» أعلم؛ إِنَّ تمي أن يكون doh‏ الساسة محتالًا Lalas‏ ولا يؤمن GL‏ من الأشياء 
التي يدعي الإيمانَ بهاء ليس هو الطريقة المثلى لقيادة أمة عظيمةء وهو بالتأكيد ليس 
سببًا للتصويت لذلك السياسي! إلا أن الدفاع عن قضية Gib‏ فرص العمل قد لا يكون 
Lisle lige‏ حتى لو dae‏ الجمهوريون على US‏ شيء في نوفمبر المقبل. 

‘Sal أوياما إل البيت‎ Sage مانا عن الخالة الغالية الأرجهية التمظة ف‎ daly 
في حين لا تصل أغلبية ديمقراطية إلى الكونجرس؟ ما الذي ينبغي على أوباما فعله‎ 


YYA 


أنهوا هذا الكساد! 


آنذاك؟ وما هي آفاق العمل؟ جوابي هو أنه على الرئيس - والديمقراطيين الآخّرينء 
IS,‏ اقتصاديٌّ كينزيٌّ التوجّه ومعروفٍ لدى العامة - أن يدعو إلى Good BIE‏ العمل 
بقوة وباستمرار» ويستمر في الضغط على OS‏ يعرقلون جهودَ خلق فرص العمل في 
الكونجرس. 

لم تكن هذه طريقة عمل إدارة أوباما في أول عامين ونصف لها. LSA‏ الآن عددٌ من 
التقارير عن عملياتٍ اتخان القرار الداخلية في الإدارة من 7٠١5‏ حتى ١٠١۲ء‏ وتشير 
كلّها إلى أن ن المستشارين السياسيّين للرئيس حَنُوه على ألا يطالِبَ أبدًا بأشياء قد لا يحصل 
عليهاء على اسان أ ن ذلك قد يجعله يبدو ضَعَيفًا: وعلاوة على oud, cS‏ اقتراحاث 
المستشارين الاقتصاديين - مثل كريستينا رومر - التي دعَث إلى زيادة الإنفاق على 
Gadd GIS‏ عمل» بزعم أن الجمهور لا يؤمن بتلك التدابيرء وأن ما يقلقه هو العجز. 

٠‏ إلا أن نتيجةٌ هذا الحذر SSIS‏ أنَّ elas!‏ الرئيس نفسه بهواجس العجز ودعوات 
التقشف اقترنَ بتحؤّل الخطاب الوطني كله بعيدًا عن خلق فُرَص العمل. By‏ الوقت 
نفسه» GB‏ الاقتصاد ضعيفاء EARNS aN‏ اللوم على الرئيس؛ لأنه 
لم ,105 موقفًا bade‏ بوضوح عن ذلك الذي dS)‏ الحزب الجمهوري. 

Sale AW ata Bs‏ الأبيكن: سياسكه a)‏ وقام ALAS‏ لخلق فرضن 
عمل Uh‏ بكثير ممّا ages‏ إليه في الفصل الثاني عشرء غير أنه كان 51 بكثير ممّا كان 
متوقعًا. ولم يكن ثمة أي فرصة لتمرير الاقتراح عبر مجلس Gul‏ بأغلبيته الجمهوريةء 
وأشار نعوم شايبر من مجلة نيو ريبابليك إلى أن مسئولي الشئون السياسية في البيت 
الأبيض «بدءوا يُعربون عن قلقهم من أن حجم حزمة التدابير التنشيطية سيمقل dle‏ 
ويحتّون الأشخاص المعنيّين بتفاصيل تلك التدابير على Sal‏ منها.» إلا أن أوياما B35‏ 
في صف الاقتصاديين هذه المرة» وأثْبَتَ ضمنيًا GI‏ مسئولي الشئون السياسية لا يُحجيدون 
عملهم. كان رد الفعل الشعبي إيجابيًا بصفة عامةء في حين وْضِعٌ الجمهوريون في موقفٍ 
حرج لعرقلتهم المشروع. 
وف أواكل Ide‏ العام — weg‏ الفمذل اللحوظ لذفة القاشن تخو de GS AU‏ رضن 
العمل من حديدٍ - LAS)‏ الجمهوريون موققًا دفاعيًا؛ ونتيجةٌ el‏ استطاكّث إدارة 
أوباما الحصولَ على جزءٍ SIL) Lee AS‏ - تمديد الخّصم على ضريبة الرواتب الذي 
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أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


يساعد على وضع النقود في جيوب loll‏ وتمديد أقصر أمدًا لإعانة البطالة — دون أن 
Shuai‏ لتقديم تنازلاتٍ كبيرة. 

باختصارء إن تجربة أوباما في فترة ولايته الأولى تشير إلى أن Ges‏ الحديث عن 
الوظائف هجرد أنك لا تعتقد أنك تستطيع jp yeh‏ التشريعات اللازمة لخلق فرص العمل 
استراتيجية فاشلة حتى على المستوى السياسي. ومن ناحية أخرىء فإن BSW‏ على 
Pe |‏ الخلق موصي العمل ممكن أن بكو ت اعا ا و 
على الطرف الآخَّر بما يكفي للوصولٍ إلى سياسات أفضل أيضًا. 

أى ببساطة؛ ليس ثمة سببٌ يثنِينا عن قول الحقيقة فيما Ghats‏ بهذا الكسادٍ؛ وهو 
الأمر الذي يُعيدني إلى نقطة البداية في هذا الكتاب. 


Galy‏ آخلاقي 


ها نحن ey)‏ يعد مرور أكثن من أربع سنوات على بداية وقوع اقتصادٍ الولايات المتحدة 
في الركود» des‏ الرغم من ان الركود ريما يكون قد انتهى» فإن الكساد باق. ريما 
اتجهت البطالة نحو الانحسار قليلًا في الولايات المتحدة SES Sf)‏ ترتفع في أوروبا)» 
لكنها Sib‏ عند مستوياتٍ لم يكن تصوُرُها ممكتًا قبل فترة ليست بالطويلة؛ وهي حاليًا 
غير مفرطة. يعاني عشراتٌ الملايين من مواطنينا محنةٌ كبرى» (Ey‏ الآفاق المستقبلية 
لشباب اليوم مع JS‏ شهر Sar‏ وهذا كله غير ضروري. 

الحقيقة هى أننا نمتلك المعرفةً والأدوات اللازمة للخروج من هذا الكسادء بل إنه 
يمكننا من خلال تطبيق المبادئ الاقتصادية المعمول بها منذ زمن - التي e550‏ الأحداثتُ 
او من ا ب أن aged‏ إل Ube‏ الف عامل ورا he‏ ريه خلال Gal‏ 
من عامين. 

US وضوح الفكر والإرادة السياسيةء ويجب على‎ Gad ما يعرقل التعافي هو‎ WSs 
تغييرا - من الاقتصاديين المحترفين إلى الساسة والمواطنين المعنيّين‎ Saad من يملك أن‎ 
ما في وسعه لعلاج هذا النقص. يمكننا إنهاء هذا الكسادء وعلينا أن‎ JS أن يبذل‎ - 
من أجل السياسات التي ستفي بهذا الغرضء بدءًا من هذه اللحظة.‎ Cubs 


YE 


ماذا نعرف حقا عن آثار الإنفاق الحكومي؟ 


has‏ إحدى الأفكار الرئيسية لهذا الكتاب في أنه في UB‏ اقتصادٍ يعاني SLUSH‏ العميق 
— حين تكون أسعارٌ الفائدة التي يمكن للسلطات النقدية التحكُمُ بها قريبةٌ من الصفر 
- نحتاج إلى زيادة الإنفاق الحكوميء لا إلى خفضه. فقد كانت موجة الإنفاق الفيدرالي 
هي ما hud‏ في إنهاء الكساد الكبيرء ونحن بحاجة ماسة إلى شيء مماثل في يومنا هذا. 

ولكن» كيف لنا أن GES‏ من أن زيادة الإنفاق الحكومي من شأنها أن تعرَّرَ 
Soil‏ والعمالة؟ فكثيرٌ من السياسيين يعارضون هذه الفكرة بشراسةء ويُصِرٌّون على أن 
Y de Sal‏ فط أن تخلق درفن العمل: كنا أن يعدن الاقنضادين ‏ و توا 
لتبنّي الرأي نفسه؛ فهل تنحصر المسألةٌ في انَبَاع مَن يَبْدُون منتمين لنفس قبيلة المرء 
المخياضية؟ 

هذا لا ينبغي أن يكون؛ فالولاء القبلي لا ينبغي أن Sib‏ على وجهة النظر إزاء 
الاقتصاد الكلي بأكثر Les‏ يؤر على وجهة النظر إزاء نظرية التطور أو التغثر المناخي 
Wa phy Se‏ قن و لسك 1 

على أي حالء ما ash‏ أن أشير all‏ هنا هو أن قضيةً LAS‏ عمل الاقتصاد ينبغي 
E‏ الكالة له الكه زات Atal!‏ :و {gall gael‏ القليلة (gh‏ الكمان فى 
طفرة الأبحاث الاقتصادية القائمة على الأدلة التي SUT Ug‏ التغيّر في الإنفاق اگوي 
فما الذي تخبرنا به هذه الأدلة؟ 


أَنْهُوا هذا SLUSH‏ الآن 


ع ع 


ن Kall‏ مق BL‏ هن :هذا السوالن: :أو أن St SES‏ عن الراك SN‏ 


0 لنا أن Gee‏ الوقوعٌ فيها. 
مشكلة الارتباط 


قد تظنون أن السبيلٌ إلى تقييم SET‏ الإنفاق الحكومي على الاقتصاد هو أن GAS‏ ببساطة 
إلى العلاقة بين مستويات الإنفاق والأشياء الأخرى» مثل النمو والعمالة» والحقيقة هي 
أنه حتى العالمون ببواطن الأمور قد يقعون أحيانًا في Ad‏ الخلط بين الارتباط والسببية 
(انظر نقاش الديون والنمى في الفصل الثامن). ولكن اسمحوا لي أن أحاولَ أن أحرّرَكم 
من فكرة فائدة هذا الإجراءء من خلال الحديث عن مسألة ذات صلة؛ وهى: آثار معدلات 
الضراكب على الأداء الاقتصادي. ١‏ 

كما تعلمون بالتأكيد» فمن الأمور plat‏ بها لدى اليمين الأمريكي أن الضرائب 
المنخفضة هي مفتاح claill‏ الاقتصادي» ولكن لنفترض أننا ننظر J!‏ العلاقة بين 
Gs pall‏ — تيا سني النافج yall‏ الإجمالي Leal‏ في صورة ضراب فيدرالية ب 
والبطالة على مدى السنوات العشر الماضية؛ فسيكون ما نراه هو الآتي: 








السنة نسبة الضرائب (7) معدلات البطالة (7) 
Yana‏ ۲۰1 3 
¥ ۱1,۲ 3 
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\o,\ SE‏ ۹1 





)35 فقد oSts‏ البطالةٌ منخفضةٌ في سنوات ارتفاع الضرائب» والعكس صحيح. من 
الواضح إِذَنْ أن وسيلةٌ الحدّ من البطالة هي رفع الضرائب! 

حتى OS‏ يعارضون be‏ هوسٌ الاستقطاعات الضريبية dled‏ وتفصيلًا لا يصدّقون 
هذا الكلام. لماذا؟ GY‏ العلاقةٌ الارتباطية المذكورة هنا زائفة بالتأكيد؛ فعلى سبيل المثالء 
كانت نسبة البطالة منخفضةً Gus‏ في عام ۲٠٠۷‏ لأن الاقتصاد كان لا يزال مدعومًا 


vey 


Aes 


بطفرة الإسكان» وذلك المزيج المكوّن من الاقتصاد القوي والمكاسب الرأسمالية الكبيرة 
أدّى إلى زيادة الإيرادات الفيدرالية؛ ee Ke‏ الضرائبَ تبدى مرتفعة. وبحلول عام 
٠٠‏ كانت الطفرة قد تحوَّلَتْ إلى هبوطء صاحَبّه bye‏ في الاقتصاد والإيرادات 
الضريبية على de‏ سواء؛ فقد كانت قياسات مستويات الضرائب نتيجة لأمور أخرىء ولم 
تكن م Nitta‏ ك ا ا 

وطالما Sie‏ مشكلاتٌ مشابهة Gi‏ محاولة لاستخدام الارتباطات التاريخية لتقييم 
آثار الإنفاق الحكومي؛ فلو كان الاقتصاد SUG Lile‏ للاختبار المعمليء آاستطعنا Jo‏ هذه 
المشكلة عن طريق إجراء تجارب مقارنةء ولكنه ليس قابا للاختبار. Ale play‏ الاقتصاد 
القياسي — وهو فرع متخصّصٌ من علم الإحصاء من المفترض أن يساعدنا في التعامُل 
مع مثل هذه الحالات — مجموعة متنوّعةٌ من أساليب «التعرّف» على العلاقات السببية 
الحقيقية. لكن في الحقيقة حتى خبراء الاقتصاد نادرًا ما يقتنعون بتحليلات الاقتصاد 
القيامي المعقدة. وخاصة إذا oils‏ القضيةٌ موضع النقاش مشحونة بالأبعاد السياسية 
إلى هذا al‏ فما الذي يمكننا فعله إِذَنْ؟ 

كان Jail‏ في دراسات الآونة الأخيرة هو البحث عن «التجارب الطبيعية» - أي 
المواقف التي يمكننا أن BiG‏ فيها LS‏ من أن التغييرات التي تطرأ على الإنفاق الحكومي 
لم ob‏ استجابةٌ للتطورات الاقتصاديةء ولا هي مدفوعة بقوّى تعمل على تحريك الاقتصاد 
غو Stas‏ خرف Mes‏ هن أبن کات مكل هده الفعازي الطييضة؟ لكلف ا هده 
التمارب ساسا من الكؤارث» Ube‏ الروت gf‏ التهديد ASL Ly pally‏ التي 
Sle Ss les‏ كل SUNT pid‏ يضرف ge Geil‏ هال الاقتضان: ١‏ 


الكوارث والحروب والنقود 
كما ذكرث آنقاء منذ بداية الأزمة Shs‏ طفرة في الأبحاث المعنيّة بآثار السياسة المالية 
عن clay!‏ والعفالة: هذا الى AST Saal‏ ف التمى opus‏ كما أن die ESN‏ تقرط 
التخصّص.ء مما لا يسمح لي بتلخيصه هناء ولكنني سأعرض بعص أبرز نقاطه. 

NGI‏ نظَرَ روبرت هول» من جامعة ستانفورد, إلى آثار التغيّرات الكبيرة في مشتريات 
الحكومة في الولايات المتحدةء والتى SEIS‏ معتمدةً بالكامل على الحروب» وتحديدًا الحرب 
العالمية الثانية والحرب الكورية. يقارنٌ الشكلُ التالي التغيّراتِ في الإنفاق العسكري 
الأمريكي بالتغيّرات في الناتج المحلى الإجمالي الحقيقى - قياسًا على نسبة Logie US‏ من 


EY 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


الناتج المحلي الإجمالي للعام السابق - في الفترة من ۱۹۲۹ وحتى al) ١177‏ تحدث 
تغيّراتٌ كبيرة بعدها). US fied‏ نقطة سنةٌ واحدةًء وقد عرفت النقاط GLU‏ للسنوات 
التي Sigh‏ حشدًا Gus‏ خلال الحرب العالمية الثانية 6 تلك التي شهدَتٍ التسريحٌ 
ا الذي تلا الحربَ مباشرة؛ فمن الواضح أن نقلات كبيرة Sse‏ في السنوات 
التي لم تشهد أحدانًا تتعلّق بالإنفاق ET‏ الذي Shel‏ من ١1795‏ 
وحتى ۱۹۳۳ء والتعافي الذي Gel‏ من ۱۹۳۳ إلى IS ESI .۱۹١١‏ سنة Sig‏ زيادة 
كبيرة في الإنفاق» LAY Sigs‏ نموًا قوياه وكان العام الذي شهد انخفاضًا في الإنفاق 
العسكري عقب الحرب العالمية الثانية Lele‏ من التراجُع الحادٌ في الإنتاج. 

يشير هذا بوضوح إلى أن زيادةً الإنفاق الحكومي تفضي بالفعل إلى النموٌ» ومن 
a‏ افك Cy hel‏ السؤال التالي فهو: ما الأثر المقابل لكل دولار من الإنفاق؟ إن 
البيانات الأمريكيةً المتعلّقة بالإنفاق العسكري مخيبة JLAU‏ قليلًا في هذا الصدد؛ حيث 
تشير إلى أن US‏ دولار يُنققء يقابله حوالي ٠,٠١‏ دولار من النموء ولكن إذا EAS‏ على 
دراية بالتاريخ في أوقات الجر فستدرك أنّ هذا قد لا يكون SLs‏ صائيًا يرشدنا إلى ما 
يمكن أن يَحدث الآن إذا GAS‏ بزيادة الإنفاق. فعلى أي حالء أثناءَ الحرب العالمية الثانية 
قمع إنفاق القطاع الخاص بشكلٍ متعمدء من خلال نظام ara‏ وفرض قيود على 
أعمال الإنشاء الخاصة. وأثناء الحرب الكورية» حاوآتٍ لقاو تجِنبَ ضغوط ال 
عن طريق رفع حادٌ للضرائب؛ لذلك فمن المرجح أن تحقق زيادة الإنفاق الآن مكاسسبَ 
Sh‏ : 

أكبر إلى أي حدٌ؟ للإجابة على هذا السؤال سيكون من المفيد أن dat‏ تجاربَ طبيعيةٌ 
تخبرنا عن آثار الإنفاق الحكومي في Jb‏ ظروفٍ تشبه ما نواجهة اليومَ. للأسف لا توجد 
تجاربٌ من هذا القبيل بنفس Sage‏ تجربة الحرب العالمية الثانية ووضوحهاء إلا أنه ثمة 
بعض الطرق المفيدة للحصول على هذه الإجابة. 

إحدى هذه الطرق هو الغوص في أعماق الماضي؛ فكما dsl‏ المؤرّخَان الاقتصاديان 
باري آيكنجرين وكيفن أوروركء دخات الدول الأوروبية - واحدة تلو GAM‏ - في 
سباق للتسلّح خلال ثلاثينيات القرن العشرين؛ UBB‏ ظروفٍ تشبه الظروف السائدة 
الآن من حيث ارتفاع معدلات البطالة وأسعار الفائدة التي تقترب من الصفر. وفي عملهما 
مع طلابهماء استخدَمَ الباحثان بيانات اعترقا Usb‏ غير مترابطة من تلك الحقبة. في 

محاولة لتقدير تأثير تغيّرات الإنفاق المدفوعة بسباق الداع على الإنتاج» وتوصّلَا إلى 
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Vee 


الإنفاق الحكومى والنموء ٠۹٦۲-۱۹۲۹‏ 


معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي 
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Sits‏ الارتفاعاث والانخفاضاث الكبيرة في الإنفاق الحكومى المتركّزة في فترتّى الحرب العالمية 
الثانية والحرب الكورية مرتيطةٌ بدورات ازدهار وهبوط في نشاط الاقتصاد ككل (المصدر: 
مكتب التحليل الاقتصادي). 


مردودٍ أكبرَ بكثير ISI‏ دولار sl) Ga‏ لنكُنْ أكثرٌ دقةء US!‏ ليرة ومارك وفرنكء وما إلى 
ذلك). ١ ١‏ 

ثمة خيارٌ GAT‏ وهو المقارّنة بين مناطق الولايات المتحدة؛ أوضحَتٌ إيمي ناكامورا 
ويون ستينسون من جامعة كولومبيا أن بعص الولايات الأمريكية طالما كان ase‏ 
الصناعات الدفاعية فيها أكبرٌ بكثير من غيرها؛ على سبيل JEU‏ طالما Cabs‏ كاليفورنيا 
SH‏ كبير من agate‏ الصناعات الدفاعيةء USE‏ لإلينوي. By‏ الوقت ud‏ كان 
الإنفاقٌ على الدفاع على المستوى الوطني Gide‏ بشدة؛ حيث شهدَّ ارتفاعًا حادًا في 
فترة SS‏ ريجان» ثم تراجّعٌ بعد نهاية الحرب الباردة. وعلى المستوى الوطنيء حجب 
SUT‏ هذه التغيّرات عواملَ أخرى» لا سيما السياسة النقدية؛ فقد رفَعَ بنك الاحتياطي 


Yeo 


أَنْهُوا هذا الكساد الآن 


الفيدرالي أسعار الفائدة ارتفاعًا حادًا في أوائل ثمانينيات القرن العشرين» بالتزامن مع 
فترة الحشد التي شهدها poe‏ ريجان» ثم خفضها بصورة حادة في أوائل تسعينيات 
القرن العشرين. ولكن لا يزال بإمكانكم الشعورٌ بتأثير الإنفاق الحكومي من خلال 
ملاحّظة التأثير المتمايز عبر الولايات؛ Yes‏ هذا الأساسء يقدَّرُ ناكامورا وستينسون أن 
JS‏ دولار GAL‏ يزيد ELEY!‏ بنحو ١,5‏ دولار. 

إِذَنْء فالنظر إلى آثار الحروب - Ley‏ في ذلك سباقاتٌ التسلّح التي تسبق الحروبّء 
وتقليصٌ حجم الجيش الذي يتبعها — يخبرنا الكثيرَ عن GET‏ الإنفاق الحكومي؛ ولكن 
هل الحروبٌ هي الطريقة الوحيدة للحصول على إجابةٍ لهذا السؤال؟ 

فيما يتعلّق بالزيادات الكبيرة في الإنفاق الحكوميء فالإجابة للأسف هي: نعم. 
فيرامج الإنفاق الكبيرة نادرًا ما 485 إلا استجابة للحرب أو تهديدهاء إلا أن الخفض 
الكبير في الإنفاق يحدث في بعض الأحيان لسبب GAT‏ وهو قلق gle‏ السياسات الوطنية 
حيالَ العجز الكبير في الميزانية والديون أو إحداهماء وخفضهم الإنفاق في محاولة لضبط 
الوضع المالي؛ gle dale‏ الشف = ate‏ ف ذلك مق ا 
بخصوص آثار السياسة المالية. 

وبالمناسبة فإنه من المهم أن ننظر إلى التغييرات في السياسةء وليس فقط إلى الإنفاق 
peal‏ فالإنفاق ق: آلنْطّم: الاقتضادية 'الحديكة ‏ تر — مله Gil pall fie‏ — وفقا 
لحالة الاقتصادء Goby‏ يمكن أن تنتج ارتباطات زائفة. على سبيل المثال» شهد الإنفاق 
الأمريكي على إعانات البطالة ارتفاعًا كبيرًا في السنوات الأخيرةء حتى مع slash‏ ضعف 
الاقتصادء ولكنّ تجا العلاقة السببية يسير من البطالة إلى الإنفاق» وليس العكس. ومن 

تم فتقييمٌ أكان Lays lls Gh‏ ا للتشريع الفعلي المستخدّم لإعمال هذا 
التقشف. 

لحسن الحظء أنهى الباحثون في صندوق النقد الدولي الجزءَ العملي من هذه المهمة؛ 
حيث حدّدوا ما لا يقل عن ۱۷۲ حالةٌ للتقشف JUN‏ في الدول المتقرّمة في الفترة من ٠۹۷۸‏ 
eek or‏ وقد APs SUS yah‏ يتبعها انكماش اقتصاديٌ وارتفاعٌ في 
معدلات اليطالة. 

الحونة: يطول GES‏ ف هذا st, GAN‏ آهل أن ga‏ هذا الاستعراض Seal‏ 
i aT‏ ر eae,‏ کا امل DGS‏ انی خن تفرد ون d SUS‏ أن 
لجوزيف ستيجليتز أو كريستينا رومرء مفادها أن GAS‏ الإنفاق في مواجهة هذا الكساد 


vey 


dass 


سوف يزيد الأمور سوءًاء وأن الزيادة المؤقتة في الإنفاق يمكن أن تساعدنا على التعافي؛ 
لن تقولوا: «حستاء هذا رأيه.» كما BP‏ رومر في خطابه الأخير عن SLM‏ في مجال 
السياسة المالية. 

فالأدلة على أهمية السياسة المالية أقوى الآن Lao‏ كانت عليه GIB‏ وقت مضىء الأدلة 
على أن التنشيط JU‏ يساعد الاقتصادّ على زيادة الوظائف. وأن خفضٌ عجز الميزانية 
Uli,‏ النموّء على الأقل على المدى القصير. إلا أن تلك الأدلة لا يبدو أنها تجد سبيلًا إلى 
القائمين على العملية التشريعية. 


YEV 


